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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

Senast den 25 april vartannat ar ska regeringen limna en utvérdering av
statsskuldsforvaltningen  till riksdagen. Utvédrderingen tar sin
utgdngspunkt i det av riksdagen beslutade mélet for statsskuldspolitiken
att statens skuld ska forvaltas si att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas, samt att
forvaltningen ska ske inom ramen for de krav penningpolitiken stéller.
Utvérderingen omfattar savidl regeringens riktlinjebeslut som
Riksgéldskontorets upplaning och operativa forvaltning av statsskulden.

I érets skrivelse utvdrderas aren 2005—2009. Denna period
karaktériserades av kraftiga skiftningar i forutsdttningarna for svensk
statsskuldspolitik. Under hosten 2008 och varen 2009 medférde
finanskris och konjunkturnedgéng stigande lanebehov, fallande rantor
och en forsvagad krona. De nya forutsittningarna foranledde regeringen
att besluta om enskilda &ndringar i riktlinjerna vid tre tillfallen under
hosten 2008 och varen 20009.

Huvudintrycket ar att statens upplaning och skuldférvaltning fungerat
vil dven under den turbulenta perioden sedan hosten 2008. Uppsatta mél
for utvirderingsperioden har natts och besluten bedoms i allminhet vara
vil motiverade. Den externa utredare, som Finansdepartementet tillsatte
for att granska statsskuldspolitiken for 2008 och 2009, gor i huvudsak
samma bedomning. I granskningsrapporten lyfter utredaren fram ett antal
fragestdllningar och rekommendationer om hur styrningen av
statsskuldsforvaltningen skulle kunna forbéttras. 1 skrivelsen redovisar



regeringen sin syn pa utredarens forslag. Flera av dem 4r sddana att de Skr. 2009/10:104
bor foljas upp och regeringen har darfor for avsikt att ge
Riksgildskontoret i uppdrag att utreda négra av fragestillningarna.

Regeringens riktlinjer

Under utvérderingsperioden har regeringen strategiskt strdvat efter att
minska andelen valutaskuld och 6ka andelen realskuld. I augusti 2008
uppnaddes det ldngsiktiga malet for valutaskuldens andel. Regeringen
beslutade da att avskaffa amorteringsriktvardet for valutaskulden.

Infér 2009 dndrade regeringen malformuleringen sé att styrningen av
den reala kronskuldens andel ska ske ur ett mer 1dngsiktigt perspektiv dn
tidigare. Motivet &r att det dr svért att pa ett kostnadseffektivt sitt styra
den reala kronskuldens andel nér statsskulden fordndras snabbt. Sedan
2007 styrs skuldandelarna mot 15 procent valutaskuld, 25 procent
realskuld och 60 procent nominell skuld.

Regeringen har av kostnadsskdl sokt forkorta statsskuldens 16ptid
under utvérderingsperioden. I samband med finanskrisen avbrots detta.
Varen 2009 forlangdes 16ptiden genom att Riksgildskontoret emitterade
ett 30-arigt obligationslan, vilket bedomdes dndamélsenligt med tanke pa
de laga langa rdntorna. Regeringen Oppnade hdosten 2008 é&dven
mojligheten  for  Riksgéldskontoret till extra emissioner av
statsskuldvéxlar for att tillgodose den kraftigt okade efterfragan pa
statspapper som foljde av finansoron. Under 2009 utdkades
Riksgédldskontorets mandat att ta positioner avseende kronans vaxelkurs
fran 15 till 50 miljarder kronor.

Riksgdldskontorets strategiska och operativa beslut

Riksgéldskontoret har hallit andelen valutaskuld inom styrintervallet
+2 procentenheter sedan augusti 2008, da andelsstyrning av
valutaskulden  infordes. Upplaningen i utlindsk valuta och
direktupplaningen som gjordes infor vidareutlaningen till Riksbanken
bedoms ha genomforts pa ett kostnadseffektivt och rimligt sétt.

Den kraftigt minskade statsskulden under 2008 gjorde att andelen
realskuld 6kade till 6ver 28 procent vid arets slut. Riksgéldskontoret har
sénkt emissionsvolymerna och genomforde byten for att styra den reala
kronskulden mot den l&ngsiktiga mélandelen 25 procent. I kombination
med att statsskulden 6kade 2009 ledde atgdrderna till att andelen real
kronskuld uppgick till 24,6 procent vid utgangen av 2009. Under
utvérderingsperioden har det kvantitativa malet att den reala upplaningen
ska vara billigare dn motsvarande nominell uppléning uppnatts.

Riksgildskontorets upplaning i nominella svenska kronor har trots
tvdra kast i1 ldne- och emissionsbehov fungerat tillfredsstéllande.
Emissionen av den 30-ariga obligationen dr det for tidig att utvérdera
men villkoren forefaller attraktiva ur bade kostnads- och riskperspektiv.

Regeringen bedomer att Riksgildskontoret fattat lampliga strategiska
beslut vad giller positioner. I mars 2009 redovisades en realiserad vinst
pd 2,5 miljarder kronor avseende en strategisk dollarposition. Den
kronposition som togs 2009, d& den svenska kronan beddmdes som
kraftigt undervérderad, kan dnnu inte utvarderas slutligt da positionen
fortfarande ar Oppen. Vid utgangen av 2009 var den sammanlagda
orealiserade vinsten for den strategiska kronpositionen 1,7 miljarder



kronor. Den externe utredarens beridkningar gjorda i februari 2010 visar Skr. 2009/10:104
pa &n storre orealiserade vinster. Utredaren pekar &ven pa att

utvecklingen hitintills tyder pa att regeringen och Riksgildskontoret gjort

en riktig analys. Sammantaget har Riksgéldskontoret under
utvirderingsperioden darmed lyckats utnyttja det strategiska mandatet for

att minska kostnaden for statsskuldens forvaltning

Riksgdldskontorets aktiva forvaltning i utlindsk valuta har under
utvdrderingsperioden visat ett resultat pa 0,7 miljarder kronor. Resultatet
har uppnatts med en relativt 1ag riskniva.

Regeringen bedomer att de extra emissioner av statsskuldvéxlar som
Riksgéldskontoret genomforde under finanskrisens mest turbulenta skede
hosten 2008 har haft en stabiliserande inverkan pa réntebildningen.
Atgirderna holls inom de ramar som regeringen faststillt. Utredarens
bedomning &r att Riksgdldskontorets agerandet i detta inte bara var
lovvért utan i hogsta grad berdmvirt.

Den samlade kostnadsbesparingen 1 privatmarknadsupplaningen
uppgick till 0,8 miljarder kronor under utvédrderingsperioden, vilket
innebdr att det kvantitativa malet for privatmarknadsuppléningen
uppnéddes.

Regeringen bedomer sammantaget att Riksgdldskontorets strategiska
och operativa beslut under utvérderingsperioden varit i enlighet med
regeringens riktlinjer och det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken.
Samtliga kvantitativa mal har uppnatts.

Statsskuldens kostnader och storlek

De kraftigt fallande marknadsrintorna under 2009 ledde till att
rintekostnaderna for statsskulden minskade till 22 miljarder kronor,
vilket var en halvering jaimfort med &ret innan. P& motsvarande sitt
halverades den genomsnittliga emissionsrantan for hela statsskulden frén
runt 4 procent till 1,90 procent vid 2009 ars slut.

Vid slutet av 2009 uppgick den okonsoliderade statsskulden till 1 189
miljarder kronor eller motsvarande 39 procent av BNP. Detta dr en
minskning jamfort med borjan av 2005 da skulden uppgick till 1 257
miljarder kronor motsvarande 48 procent av BNP. Statsskuldens
betydelse  for  statsfinanserna  har  ddrmed minskat under
utvérderingsperioden.
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1 Mal och process for statsskuldspolitiken

Overgripande mdl

Malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas si att
kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken
beaktas, samt att forvaltningen ska ske inom ramen for de krav
penningpolitiken stdller. Malet &ar faststéllt i lagen (1988:1387) om
statens upplaning och skuldforvaltning.

Process och beslutsmodell

Statsskuldspolitiken bedrivs sedan 1998 enligt en sarskild arligt
aterkommande process som lagts fast i lagen om statens upplaning och
skuldforvaltning. Processen med dess ansvarsfordelning och
beslutsordning ar utformad sé att regeringen via arliga riktlinjebeslut styr
statsskuldens egenskaper pa en &vergripande niva. Riksgildskontoret
ansvarar for att strategiska beslut fattas inom ramen for riktlinjerna samt
att besluten omsitts i den operativa forvaltningen av statsskulden.

Den arliga styrprocessen borjar med att Riksgéldskontoret, senast
1 oktober, lamnar ett forslag avseende kommande é&rs riktlinjer till
Finansdepartementet. Forslaget remitteras till Riksbanken for yttrande.
Regeringen fattar beslut om riktlinjerna senast den 15 november.
Riksgildskontoret ansvarar for att strategiska beslut fattas inom ramen
for riktlinjerna och att dessa omsitts i den operativa forvaltningen av
statsskulden. Utvérderingsprocessen tar formellt sin borjan i det underlag
till utvdrdering av statsskuldsforvaltningen som Riksgéldskontoret
lamnar efter fullgjort verksamhetsér till Finansdepartementet senast den
22 februari. Detta underlag utgdr en viktig grund till den skrivelse som
regeringen fran och med 2008 och dérefter vartannat ar lamnar till
riksdagen. Tidigare ldmnades denna skrivelse varje ar. For de aktuella
aren ska skrivelsen till riksdagen limnas senast den 25 april. Under
mellanaren redovisar regeringen en prelimindr utvirdering av
statsskuldsforvaltningen i budgetpropositionen.

Budgetmadssig hantering av rdntor pd statsskulden

Réntor pa statsskulden finansieras via statsbudgeten, utgiftsomrade 26
Statsskuldsrdntor m.m. anslag 92:1 Réntor pa statsskulden.
Anslagsredovisningen av statsskuldsréntorna &r utgiftsméssig och i
princip baserad pa hur mycket som betalas varje ar (kassamaissigt). De
utgiftsmissiga statsskuldsrantorna péverkas i stor utstrickning av
uppléningstekniska faktorer. Detta gor att variationer mellan aren
uppkommer utan att underliggande skuld-, rénte- och valutakursfaktorer
har fordndrats pd motsvarande sitt. For redovisning och analys av
kostnadsutvecklingen for statsskulden finns darfér dven en
kostnadsmissig redovisning, justerad for upplaningstekniska effekter
(avsnitt 3.1).
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Réntor péd statsskulden hanteras i samma budgetprocess som o6vriga Skr.2009/10:104
utgiftsomraden och anslag. Det finns dock tva principiellt viktiga
skillnader i forhallande till Gvriga utgiftsomraden och anslag:

o Utgiftsomrade 26 Statsskuldsrdntor m.m. ligger utanfor
utgiftstaket. Detta innebér att i situationer da statsskuldsréntorna
blir hdgre dn budgeterat krivs inte finansiering fran nigot annat
utgiftsomrade. P& motsvarande sitt frigdrs heller inget utrymme
i situationer da statsskuldsréntorna blir ldgre dn budgeterat.

e Riksgidldskontoret ges efter ett sérskilt arligt bemyndigande rétt
att overskrida anslag 92:1 Réntor pé statsskulden och anslag
92:3 Riksgéldskontorets provisionskostnader i samband med
upplaning och skuldforvaltning, om det krdvs for att fullgora
statens betalningsataganden.

Principer for utvirderingen

Regeringen faststiller principerna for utvdrderingen i riktlinjerna.
Utgéngspunkten &r att utvdrderingen ska goras mot det langsiktiga malet
for statsskuldsforvaltningen. Att exakt utvirdera om malet att lana till
lagsta mojliga kostnad utan att ta for stora risker uppnétts ar inte mojligt,
eftersom statsskuldsforvaltningen maste ta hinsyn till risker av manga
slag som dessutom kan variera &ver tiden. Av detta fOljer att
redovisningen till riksdagen framst avser strategiska dvervdganden som
lag till grund for riktlinjebeslutet utifran den kunskap som fanns vid
beslutstillfillet. I de fall kvantitativa jaimforelser &r mdjliga bor detta
redovisas.



2 Utgangspunkter for regeringens riktlinjer

Sammanfattning: Finanskris och konjunkturnedgdng &ndrade
forutséttningarna for svensk statsskuldspolitik fran hosten 2008. Statens
lanebehov steg, rdntorna foll och den svenska kronan forsvagades.
Statsbudgeten gick fran ett Gverskott pa 135 miljarder kronor 2008 till ett
underskott (lanebehov) pa 176 miljarder kronor 2009. Vidareutléning till
Riksbanken forklarar drygt halva underskottet 2009.

Statsskulden uppgick vid utgangen av 20009 till 1 189 miljarder kronor,
motsvarande 39 procent av BNP. Detta dr en minskning jamfort med
utvirderingsperiodens borjan da skulden uppgick till 1257 miljarder
kronor, motsvarande 48 procent av BNP.

Statsskuldens storlek och utveckling, situationen pa lanemarknaderna
samt den svenska kronans véxelkurs utgér vid sidan av det
statsskuldspolitiska malet utgangspunkt for riktlinjernas utformning.

2.1 Lanebehovet

Skillnaden mellan in- och utbetalningar till och fran staten styr hur
mycket Riksgildskontoret behover ldna. Lanebehov oOkar statsskulden
medan ett negativt lanebehov (eller Gverskott) minskar statsskulden.
Konjunkturen har en stark inverkan pa lanebehovet men lédnebehovet
paverkas dven av engangsvisa hindelser.

Under en 6ljd av ar fram till 2009 visade statsbudgeten dverskott. Ar
2009 sviangde dock statsfinanserna och ett storre underskott uppstod.
Svangningen fran ett overskott pa 135 miljarder kronor 2008 till ett
underskott pa 176 miljarder 2009 forklaras dock till mer &n hélften av
engéngsvisa héndelser. I 6verskottet 2008 ingar forséljningsinkomster for
77 miljarder kronor medan det i underskottet 2009 ingér vidareutldning
till Riksbanken for ndrmare 100 miljarder kronor.

Diagram 2.1: Statens lanebehov 2000-2009 (miljarder kronor)

200 - ——&—— Primart lanebehov
— —=— — Rantor pa statsskulden

150 e |_&nebehov netto

100 +

50 | ~~ e e

o50 ) 1019 387 35 46,6 50,5  -141 _184  -1032 -1352 1761

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kailla: Riksgéaldskontoret
I diagram 2.1 redovisas lanebehovet fordelat pa primért l&nebehov och
riantor pé statsskulden. Som framgér har utgifterna for statsskuldsréntorna
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minskat sedan 2006. Forklaringen ar framfor allt att statsskulden minskat
och att rantenivéerna fallit. Vid snabbt stigande lanebehov som 2009 &r
det en sarskild styrka att utgifterna for statsskuldsrdntor ar ldga och
bidrar mindre till lanebehovet.

2.2 Statsskulden

Statsskuldens storlek péverkas, forutom av lidnebehovet, dven av
skulddispositioner. 1 skulddispositioner ingér bl.a. omvérdering av
valutaskulden och kortfristiga placeringar. Nar kronkursen stérks eller
forsvagas 1 forhallande till foregdende éarsskifte minskar eller Okar
valutaskulden uttryckt i svenska kronor.

Under utvirderingsperioden har den okonsoliderade statsskulden
fluktuerat mellan som mest 1 309 miljarder kronor vid 2005 ars slut till
som lagst 1 119 miljarder kronor vid 2008 ars slut. Under 2009 6kade
statsskulden med 70 miljarder kronor for att uppga till 1 189 miljarder
kronor vid érets slut. Principiellt géller att starkare statsfinanser och
fallande statsskuld oOkar utrymmet for risktagande 1 statsskulds-
forvaltningen i utbyte mot ligre forvintade kostnader. P4 motsvarande
sitt kan forvintningar om svagare statsfinanser motivera ett ldgre
risktagande. I forhéllande till BNP har statsskulden minskat frén
57 procent 2000 till 39 procent vid utgédngen av 2009. Néar skuldkvoten
var som hogst 1994 uppgick den till 78 procent. Med nuvarande
skuldkvot ser statsfinanserna med andra ord starka ut i ett historiskt
perspektiv, men dven vid en internationell jaimforelse dr de svenska
statsfinanserna att betrakta som starka.

Diagram 2.2 Statsskulden 2000-2009 i miljarder kronor och som

andel av BNP
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Kailla: Riksgéldskontoret

I tabell 2.1 redovisas statsskuldens fordndring samt hur stor del av
fordndringen som forklaras av lanebehov, omvérdering av valutaskulden
(orealiserade valutakursdifferenser) samt dvriga skulddispositioner.

Skr. 2009/10:104



Tabell 2.1 Statsskuldens forandring 2005—-2009 (miljarder kronor)
2005 2006 2007 2008 2009

Statens ldnebehov -14,1 -18,4  -103,2 -135,2 176,1
Orealiserade 29,2 -23,3 4,4 35,7 -30,1
valutakursdifferenser

Ovriga skulddispositioner 36,1 3,0 -3,2 50,5 -75,8
Summa skuldispositioner 65,3 -20,3 1,2 86,2 -105,9
Statsskuldens fordndring 51,2 -38,6  -102,0 -49,0 70,2

Okonsoliderad statsskuld 1308,6  1270,0 1168,0 1119,0 1189,2
Kailla: Riksgéldskontoret

Fran slutet av 2005 till slutet av 2009 har statsskulden minskat med 119,4
miljarder kronor, dvs. fran 1 308,6 miljarder kronor till 1 189,2 miljarder
kronor. Overskott pi statsbudgeten (statens ldnebehov med omvint
tecken) har under aren 2006—2009 sammanlagt bidragit till 80,7
miljarder kronor av  skuldminskningen, medan sammanlagda
forandringar pa skulddispositioner forklarar resterande skuldminskning
pa 38,8 miljarder kronor under dessa éar. Kronans kraftiga forsvagning
under 2008 och dess aterhdmtning 2009 speglas i posten Orealiserade
valutakursdifferenser. Skulden i utlindsk valuta, uttryckt i svenska
kronor, 6kade med 35,7 miljarder kronor under 2008 och minskade med
30,1 miljarder kronor under 2009. Posten Ovriga skulddispositioner
utgors bl.a. av kortfristiga placeringar, vilka var sérskilt stora vid slutet
av 2008 till foljd av att Riksgédldskontoret emitterade extra
statsskuldvéxlar (se avsnitt 5.7). Nar dessa vixlar forfoll under véaren
2009 sa minskade skulddispositionerna med motsvarande belopp.
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Faktaruta: Olika matt pa statsskulden

Statsskulden méts pa olika sdtt beroende p& mattets syfte. | sammanhang
nir statsskuldens utveckling beskrivs anvénds hér det officiella mattet
okonsoliderad statsskuld'. 1 budgetpropositionerna anvinder regeringen i
forsta hand ett matt som kallas konsoliderad statsskuld. Okonsoliderad
statsskuld visar statens totala skuld, medan konsoliderad statsskuld visar
statens skuld till aktorer utanfor staten. Skillnaden utgdrs av statliga
myndigheters innehav av statspapper. Myndigheternas innehav brukar
uppga till runt 50 miljarder kronor. Bada maétten visar statens framtida
ataganden 1 termer av summerade nominella slutbelopp for
Riksgédldskontorets utestdende laneinstrument, med respektive utan
myndigheternas innehav.

For styrning av statsskulden anvénds sedan 2007 maéttet statsskuldens
summerade kassaflode (SSK). Detta méatt méiter risken i statsskulden
genom att omfatta framtida ataganden i termer av kassafloden. Férutom
nominella  slutbelopp  ingdr  dven  kupongbetalningar  och
inflationskompensation. En annan viktig skillnad (jimfort med
okonsoliderad och konsoliderad statsskuld) ar att SSK-mattet inkluderar
kassafloden fran tillgangar som ligger inom Riksgédldskontorets
skuldforvaltning. Ndmnda tillgdngar har under senare ar okat till foljd av
till exempel extrauppléningen i statsskuldvéxlar hosten 2008 och
vidareutlaning till Riksbanken. De styrande malandelarna for
statsskuldens sammanséttning liksom riktvérdena for 16ptiden i de olika
skuldslagen baseras pa SSK-mattet.

2.3 Statsskuldens sammanséttning och 16ptid

Statsskulden &r fordelad pé tre skuldslag: nominella lan i svenska kronor,
reala lan i svenska kronor och nominella lan i utldndsk valuta. Syftet
med att fordela skulden pa tre skuldslag &r framst att minska risken i
statsskulden. I borjan av 2000-talet beslutade regeringen att langsiktigt
minska andelen valutaskuld och 6ka andelen realskuld i statsskulden.
Sommaren 2008 uppnadde valutaskulden den malsatta andelen pa 15
procent. Realskuldsandelen styrs langsiktigt mot 25 procent, vilket
betyder att malandelen for den nominella kronskulden 4r resterande 60
procent. Av tabell 2.2 framgir den okonsoliderade skuldens
sammanséttning. Notera att detta skuldmatt och dessa andelar skiljer sig
fran det matt som anvénds for styrning och utvdrdering av statsskulden
(se faktaruta).

! Det officiella mattet benimns dven Den svenska statsskulden (DDS).
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Tabell 2.2 Den okonsoliderade statsskuldens sammansattning
2005-2009 (miljarder kronor och procent av statsskuld)

2005 2006 2007 2008 2009

Nom. l&n i svenska kronor 798 787 718 687 661
Nom. lan i svenska kronor, procent 61 62 61 61 56
Reala l&n i svenska kronor 208 217 217 207 200
Reala lan i svenska kronor, procent 16 17 19 19 17
Lan utlandsk valuta, inkl. skuldskotsel 303 266 233 225 328
Lan i utlindsk valuta, procent 23 21 20 20 28
Okonsoliderad statsskuld 1309 1270 1168 1119 1189

Kailla: Riksgildskontoret

I tabell 2.3 redovisas statsskulden fordelad pa de olika skuldinstrument
som anvinds inom de olika skuldslagen. Som tidigare redovisats utgor
nominella 1&n i svenska kronor den storsta andelen av statsskulden. Den
nominella kronuppléningen gors frimst 1 statsobligationer och
statsskuldvéxlar. Till skuldandelen rdknas &ven repor, dagslan och
likviditetsvéxlar. Den reala upplaningen i svenska kronor domineras av
realobligationer sdlda pd den institutionella marknaden, men hér ingér
dgven en mindre andel reala privatmarknadslén upplanade via
Riksgéldsspar. Upplaningen i utlandsk valuta sker genom obligationer i
utlindsk valuta (direkt valutauppléning pa kapitalmarknaden) eller
genom att byta kronupplaning till exponering i utlindsk valuta via
valutaswappar (kron-/swappupplaning). En specificering av upplaningen
i utlindsk valuta redovisas i avsnitt 5.1.

Tabell 2.3 Okonsolideras statsskuld per skuldinstrument 2005-2009
(miljarder kronor och i procent av statsskuld 2009)

2005 2006 2007 2008 2009 2009

andel
Statsobligationer 339 315 287 281 256 21,5%
Statsskuldvéxlar 374 349 283 273 236 19,8%
Premieobligationer 42 41 38 37 37 31%
Riksgéldsspar, nominellt 21 22 25 44 33 28%
Likviditetshanteringsinstrument 23 45 69 50 108 9,1%
Valutaterminer m.m. 0 14 17 2 9 -08%
Nom. 1in i svenska kronor 798 787 718 687 661 55,6%
Realobligationer 207 217 216 206 199 16,7%
Riksgéldsspar, realt 1 1 1 1 1 01%
Reala lan i svenska kronor 208 217 217 207 200 16,8%
Lan utlindsk valuta 303 266 233 225 328 27,6%
Okonsoliderad statsskuld 1309 1270 1168 1119 1189 100%

Kalla: Riksgaldskontoret
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2.4 Lanemarknaderna

Statens uppléning sker framst genom att Riksgéldskontoret emitterar
nominella statsobligationer och statsskuldvéxlar samt realobligationer pa
den svenska ridntemarknaden. Upplaning sker dven i utldndsk valuta pa
den internationella rdntemarknaden.

Villkoren for uppléningen kan Dbeskrivas med hjilp av
avkastningskurvan. P& den svenska riAntemarknaden  utgors
avkastningskurvan 1 detta sammanhang av statsskuldvéxlar och
statsobligationer. I regel har avkastningskurvan en positiv lutning. Det
innebér att uppléning pa kortare loptider (statsskuldvéxlar) gors till lagre
rinta dn uppléning pé lidngre loptider (statsobligationer). Den kortare
upplaningen innebér dock hogre risk, eftersom skulden omsitts oftare till
pa forhand okédnda villkor (rénteomsittningsrisk). En kortare 16ptid
innebédr dessutom att mer forfallande 1an ska betalas tillbaka varje ar,
vilket okar risken for att staten ska fa svart att lana (refinansieringsrisk).
En brant lutning pé avkastningskurvan forbéttrar utbytesforhallandet
mellan kostnad och risk, dvs. kostnaderna forviantas minska mer nér
16ptiden forkortas om lutningen ar brant (allt annat lika).

Under hosten 2008 och inledningen av 2009 foll marknadsréntorna
kraftigt. Riksbankens och andra centralbanker sinkte sina styrréntor till
historiskt ladga nivder i syfte att mildra den ekonomiska krisen.
Marknadsréntorna for statspapper foll ocksa till f61jd av att investerarnas
intresse for sdkra och likvida placeringar 6kade i samband med att
osdkerheten pa finansmarknaderna steg. I diagram 2.3 illustrerar den
svenska avkastningskurvan vid slutet av aren under utvarderingsperioden
(se dven avsnitt 4.2 underrubrik Loptiden).

Diagram 2.3 Svensk avkastningskurva vid respektive ars slut

4,5 4,5
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4,0 4,0
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3.5 /’/—\ 35
3,0 3,0
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2,5 2,5
2.0 2,0
1,5 2008 1,5
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0,5 0,5
0,0 ; ; ; ; ; ; 0,0
3 man 1ar 2ar 3ar 5ar 10 ar
— Value at 2005-12-30 — Value at 2007-12-31 — Value at 2009-12-30
—— Value at 2006-12-29 —— Value at 2008-12-30

Source: Reuters EcoWin
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Kronan

Kronans véxelkurs paverkar valutaskuldens storlek. Beroende péa
storleken péd kronrorelserna kan de &dven paverka Riksgildskontorets
styrning av valutaskuldens andel av statsskulden. Genom det sérskilda
mandat for strategiska positioner avseende kronan som regeringen
faststéller ldmnas dven utrymme for att kronkursen ska péverka
Riksgaldskontorets positionstagande.

Under hosten 2008 forsvagades den svenska kronan kraftigt till foljd
av finanskrisen, konjunkturnedgéngen och den tilltagande oron for
utvecklingen i Baltikum. Kronan lag dérefter kvar pa en lag nivad under
varen 2009. Nar finansmarknaderna under sommaren 2009 successivt
borjade stabiliseras och konjunktursignalerna blev mer positiva stirktes
kronan.

Diagram 2.4 Kronan i férhallande till euron och dollarn
12

11

10

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 O5 06 07 08 09

— EUR/SEK  ---- USD/SEK

Source: Reuters EcoWin
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3 Statsskuldens kostnader och risker

Sammanfattning: Kraftigt fallande marknadsrantor under 2009 ledde till
att de kostnadsméssiga statsskuldsrédntorna halverades jamfort med aret
innan. Réntekostnaderna uppgick till 22 miljarder kronor 2009. Den
genomsnittliga emissionsrintan for hela statsskulden var 1,90 procent vid
slutet av 2009 jamfort med runt 4 procent tidigare under
utvéirderingsperioden. Risken, métt som variationen i genomsnittlig
emissionsrinta, steg markant under 2008, men har sedan dess gatt
tillbaka nagot.

Rénteutgifternas andel av statsbudgeten har minskat fran runt 13
procent 2000 till runt 4 procent 2009. Statsskuldens betydelse for
statsfinanserna har minskat avsevért.

Statsskuldens totala kostnader paverkas frimst av skuldens storlek,
rantenivéer och véxelkursutveckling. Regeringens riktlinjer och
Riksgéldskontorets forvaltning har ocksd betydelse for statsskuldens
kostnader och risker.

Nedan redovisas utgifts- och kostnadsméssiga rintor samt den
genomsnittlig  emissionsrdntan  under utvdrderingsperioden. De
utgiftsméssiga  statsskuldsrdntorna  belastar  statsbudgeten  och
lanebehovet medan de kostnadsméssiga statsskuldsrdntorna paverkar
statens finansiella sparande.

Den genomsnittliga emissionsrdntan, som uttrycks i procent, &r det
overgripande  kostnadsmattet 1 styrning och uppfoljning av
statsskuldsforvaltningen. Den genomsnittliga emissionsrantan redovisas i
avsnitt 3.2.

3.1 Utgifts- och kostnadsmaéssiga statsskuldsréantor

Ar 2008 anvisades 40,6 miljarder kronor p& anslaget Rintor pa
statsskulden. Utfallet blev 33,1 miljarder kronor. Det ldgre utfallet
forklaras fraimst av att marknadsrintorna blev ldgre dn vad som antagits i
berdikningarna da anslaget anvisades. Ar 2009 anvisades 33,7 miljarder
kronor, medan utfallet blev 31,1 miljarder kronor. Lagre marknadsréntor
forklarar merparten av det lagre utfallet.

Statsskuldens kostnader berdknas genom att justera de utgiftsméssiga
statsskuldsridntorna for upplaningstekniska effekter. Utfallet for
rantekostnaderna blev 43,5 miljarder kronor 2008 och 21,7 miljarder
kronor 2009 (nedre delen av tabell 3.1). Ligre marknadsréntor forklarar
varfor de kostnadsmissiga statsskuldsrédntorna halverades jamfort med
ater innan.
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Tabell 3.1 Utgifts- och kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2005-2009

Utgiftsmdssiga statsskuldsrintor 2005 2006 2007 2008 2009
Inhemska réantor 39,5 37,9 38,6 39,1 25,0
Utlandska rantor 11,3 10,5 10,9 9,6 7,7
Over-/underkurser vid emission 90 -40 -3,5 -80 -108
Summa réantor 41,8 44,4 46,0 40,7 219
Réntor pa in/utlaning -6,9 -6,1 -5,4 -4,8  -6,5
Valutaforluster/vinster -10,2 6,3 2,5 -6,5 139
Kursforluster/vinster 7,6 5,9 42 3,9 1,6
Ovrigt 0,3 -1,2 -0,1 -0,2 0.2
Summa rinteutgifter 32,6 49,4 47,2 33,1 31,1

Kostnadsmdssiga statsskuldsrdntor

Summa rantor (se tabell ovan) 41,8 44,4 46,0 40,7 21,9
Summa kostnadsjustering 0,3 -3,6 -0,6 2,8 -0,2
Summa rintekostnader 42,1 40,8 45,4 43,5 21,7

Kalla: Riksgéldskontoret

Vid en léngre tillbakablick kan konstateras att ridntekostnaderna 2009
endast var en fjirdedel jamfort med 2000. Ar 2000 uppgick
rantekostnaderna till runt 80 miljarder kronor och 2009 till runt 20
miljarder kronor. Som andel av BNP innebér det en minskning frén 3,5
till 0,7 procent.

Diagram 3.1 Kostnadsmassiga statsskuldsrantor 2000-2009
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Kalla: Riksgéldskontoret
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3.2 Genomsnittliga emissionsrantor

Det overgripande kostnadsmattet i1 styrning och uppfoljning av
statsskuldsforvaltningen 4r den genomsnittliga emissionsrantan. Med
emissionsrdnta avses den rdnta (eller yield) som lédnet hade vid
emissionstillféllet. Genomsnittet for skulden berdknas genom att véga
samman alla enskilda emissionsrantor med respektive utestiende volym
(ett visst instrument kan ha emitterats vid flera olika tillfdllen). Med
emissionsriantan som kostnadsmatt betraktas betalningarna som jamnt
fordelade Gver instrumentets 16ptid.

Diagram 3.2 Genomsnittliga emissionsrantor
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Realobligationer —— Totalskuld

Kalla: Riksgéldskontoret

Vid slutet av 2009 var den genomsnittliga emissionsrdntan for hela
statsskulden 1,90 procent, vilket kan jimforas med runt 4 procent i
mitten av 2008. Minskningen i den genomsnittliga emissionsréntan &r en
direkt effekt av att marknadsréntor fallit visentligt.

De ldgre marknadsrédntorna slar snabbast igenom pa den genomsnittliga
emissionsrantan for instrument med korta 16ptiden®. For instrument med
langre 16ptid fordndras den genomsnittliga emissionsrantan langsammare
eftersom det tar betydligt langre tid att omsétta obligationsstocken.

Den genomsnittliga emissionsrédntan for stocken statsskuldvixlar
uppgick vid 2009 ars slut till 0,13 procent, vilket kan jaimforas med 2,82
procent i slutet av 2008 och drygt 4 procent ytterligare ett halvar tidigare.
Under 2009 emitterades drygt 300 miljarder kronor i statsskuldvéxlar, en
minskning frén 450 miljarder kronor under 2008. Vid slutet av 2009 var
den utestdende stocken statsskuldvéxlar 115 miljarder kronor jaimfort
med 139 miljarder kronor vid slutet av 2008. De hogre volymerna under
2008 forklaras av de extraemissioner Riksgildskontoret gjorde for att
dédmpa finansoron och tillgodose marknaden med den kraftigt stigande
efterfragan pa statsskuldvéxlar (se avsnitt 5.7).

? Hela statsskuldvixelstocken omsitts pa 6 ménader.

Skr. 2009/10:104

16



Den genomsnittliga emissionsrédntan for stocken  nominella Skr.2009/10:104

obligationer uppgick vid 2009 éars slut till 4,15 procent. Den
genomsnittliga emissionsrédntan for nominella obligationer har gradvis
sjunkit  fran  utvdrderingsperiodens bdrjan dd  motsvarande
genomsnittsranta var runt 5 procent. Under 2009 séldes nominella
obligationer for 110 miljarder kronor jamfort med 47 miljarder kronor
under 2008. Stocken nominella obligationer var dock ungefdr densamma
vid slutet av 2009 som vid slutet av 2008, 505 respektive 508 miljarder
kronor.

Den genomsnittliga emissionsriantan for stocken reala obligationer
uppgick vid 2009 ars slut till 2,77 procent, en marginellt ldgre rinta
jdmfort med 2008. Den genomsnittliga emissionsrédntan  for
realobligationer har liksom for nominella obligationer fallit gradvis under
utvérderingsperioden, men dock pd en ldgre niva. Under 2009 saldes
realobligationer for 10 miljarder kronor, vilket var hélften sa mycket som
under 2008. Stocken realobligationer uppgick vid 2009 ars slut till 200
miljarder kronor och till 207 miljarder kronor aret dessforinnan.

Tabell 3.2 Genomsnittliga emissionsrantor 2005-2009

2005 2006 2007 2008 2009

Nominella obligationer
Utestéiende volym®, miljarder kronor 563 550 511 508 505

GER utestdende skuld, procent 4,79 4,62 448 436 4,15
Séld volym®, miljarder kronor 78 84 61 47 110
GER upplaning, procent 303 3,63 4,13 38 3,17
Statskuldvixlar®

Utestaende Volymz, miljarder kronor 288 255 180 139 115
GER utestdende skuld, procent 1,79 2,93 3,80 2,82 0,13
Séld volym®, miljarder kronor 408 420 318 453 304
GER upplaning, procent 1,79 2553 3,60 3,76 043
Realobligationer’

Utestéiende volym?, miljarder kronor 206 215 216 207 200
GER utestdende skuld, procent 3,25 3,06 294 2,83 2,77
Séld volym®, miljarder kronor 27 20 17 20 10
GER uppléning, procent 143 1,55 185 1,79 142

Kalla: Riksgdldskontoret
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33 Risker i statsskuldsforvaltningen

Malet for statsskuldsforvaltningen anger att riktlinjerna ska baseras pé en
avvigning mellan langsiktig kostnad och risk. Som framgick i avsnitt 3.1
och 3.2 definieras och redovisades kostnaderna for statsskulden utifran
de relativt enkla och ldttolkade métt.

Att konkret definiera och méta risken i statsskulden ar inte lika enkelt.
Anledningen ir att statsskuldsforvaltningen méste ta hansyn till risker av
flera olika slag. Det ar inte mdjliga att mita riskerna pé ett enhetligt sitt,
och riskerna kan dessutom variera kraftigt 6ver tiden. Riskutvérderingen
forsvaras ocksé av att risken maste bedémas utifrdn den information som
var tillgdnglig ndr besluten fattades. Savdl kostnads- som
riskbedomningen handlar i stéllet om att ta stillning till om besluten
sammantaget framstar som rimliga och vdl avvigda med hénsyn till
mélet och den information som fanns nidr besluten fattades. P&
overgripande niva definieras risken i statsskuldsportfoljen som dess
bidrag till variationer i budgetsaldot och statsskulden.

Risk i genomsnittlig emissionsrdnta

Regeringen péverkar den forvintade kostnaden och risken i forvaltningen
frimst genom beslut avseende statsskuldens 16ptid och sammanséttning.
Loptiden styrs och anges i termer av genomsnittlig rédntebindningstid,
vilket bestdimmer hur ofta statsskuldens 16pande emissionsréntor
fordndras. Variationen i statsskuldens kostnad blir hogre vid ett kort
16ptidsmal dn vid ett ldngt 16ptidsmal. 1 diagrammet nedan redovisas
risken métt som standardavvikelse i ett ars rullande ménadsforandringar i
genomsnittliga emissionsrantor under aren 2006—2009.

Diagram 3.3 Risken méatt som standardavvikelser pa manadsférandringar i
genomshittliga emissionsrantor

Procent
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Kalla: Riksgéldskontoret

Variationer i det historiska utfallet &r ett sétt att beskriva risken i
efterhand. Utifrdn denna beskrivning var risken stabil fram till mitten av
2008 varefter risknivan (variationen) steg markant i samband med den
okade osidkerheten pa finansmarknaden. Marknadsrantorna foll kraftigt
liksom den genomsnittliga emissionsrantan och dédrmed kostnaderna for
statsskulden. En f6ljd var att variationen i den genomsnittliga
emissionsrintan steg och nadde sin héjdpunkt pa 25 baspunkter i borjan
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av 2009. Resterande kvartal under 2009 innebar fortsatt storre risk an
normalt men med fallande riskniva.

Risk i utgifis- och kostnadsmdssiga statsskuldsrdntor

Pa overgripande niva definieras risken i statsskuldsportfoljen som dess
bidrag till variationer i budgetsaldot och statsskulden. Risken kan dven
betraktas som skuldportfoljens bidrag till variationer i statens finansiella
sparande. Statens finansiella sparande ingar i det finansiella sparandet for
hela den offentliga sektorn utifran vilket regeringens Overskottsmal
definieras.” Den offentliga sektorns finansiella sparande utgor dven
definitionen som mits mot EU:s regler om hogst tre procents underskott i
forhallande till BNP.

De utgiftsmissiga statsskuldsréntorna paverkar budgetsaldot, medan de
kostnadsméssiga rintorna péaverkar det finansiella sparandet. Under
utvirderingsperioden har bdde utgifts- och kostnadsméssiga
statsskuldsrantorna minskat, vilket inneburit en allt mindre paverkan pa
lanebehov och finansiellt sparande (se tabell 3.1 och diagram 3.1). Pa
grund av att rinteutgifterna och réntekostnaderna fallit kraftigt har dock
risken i termer av variation stigit, vilket dven speglas i diagram 3.3. Nér
rantenivaerna sa smaningom stiger kommer detta dven sld igenom pa de
utgifts- och kostnadsméssiga statsskuldsrdntorna. Hur snabb &ndrade
rantenivaer far genomslag pa rénteutgifter och kostnader beror framst pa
statsskuldens 10ptid. I diagram 3.2 syns tydligt att de genomsnittliga
emissionsrédntorna for statsskuldvéixlar fallit betydligt snabbare &n
genomsnittsrintan p& nominella och reala statsobligationer. Nér
marknadsrédntan stiger blir rorelserna de samma fast i motsatt riktning.
Den genomsnittliga 16ptiden pa den totala skulden ligger ndgonstans
emellan den genomsnittliga 16ptiden for statsskuldvixlar och den for
statsobligationer, vilket framgar i samma diagram. Detta illustrerar de
riskméssiga fordelarna med att anvdnda bade korta och langa instrument.

Rénteutgifternas andel av statsbudgeten (summa utgiftsomraden) har
minskat fran runt 13 procent 2000 till runt 4 procent 2009. Statsskuldens
betydelse for statsfinanserna har med andra ord minskat avsevirt.

? Overskottsmalet avser det finansiella sparandet for den samlade offentliga sektorn (stat,
kommunsektorn och alderspensionssystemet). Mélet dr definierat som 6verskott
motsvarande 1 procent av BNP i genomsnitt ver en konjunkturcykel.
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4 Redovisning av regeringens riktlinjebeslut
och den externa granskningen

I detta avsnitt redogérs for regeringens riktlinjer under
utvirderingsperioden 2005—2009. I avsnittet framgéar dven de slutsatser
som den externa utredaren dragit avseende riktlinjerna fér 2008 och
2009, samt de rekommendationer som utredaren ldmnar for att
styrningen av statsskulden ska kunna forbattras ytterligare. 1 anslutning
till slutsatser och rekommendationer framgér regeringens kommentarer
och de uppdrag regeringen har for avsikt att ge Riksgéldskontoret med
anledning av utredarens rekommendationer.

4.1 Regeringens riktlinjer perioden 2005—2009

Sammanfattning: Regeringen har under utvérderingsperioden arbetat
vidare for att minska andelen valutaskuld och 6ka andelen realskuld. I
augusti 2008 uppnaddes det langsiktiga malet, 15 procent, for
valutaskuldens andel. Tidigare amorteringsriktviarde for valutaskulden
ersattes med andelsstyrning. Loptiden i statsskulden kortades under
periodens borjan men forlangdes under varen 2009 i samband med att
Riksgédldskontoret emitterade ett 30-drigt obligationslan. Sedan hdsten
2008 har Riksgildskontoret ritt att ta upp l&n for att tillgodose behovet
av statslan nér detta dr motiverat av att frimja den finansiella stabiliteten.
Under 2009 utdkades Riksgéldskontorets mandat att ta positioner
avseende kronans véxelkurs fran 15 till 50 miljarder kronor.

Under utvérderingsperioden har fem ordinarie riktlinjebeslut fattats.
Dartill har vid fyra tillfdllen andringsbeslut avseende enskilda
styrvariabler eller mélvdrden fattats. Tre av &ndringsbesluten har fattats
efter att finanskrisens mer akuta skede inleddes hdosten 2008.
Andringsbesluten, foranledda av finanskris och konjunkturnedgéing,
avser extra emissioner av statsskuldvéxlar, upphévt 16ptidsriktvéirde for
nominell kronskuld samt utékat mandat for positioner avseende kronans
véxelkurs.

Statsskuldens sammansdttning

Regeringen har sedan 2001 strdvat efter att minska andelen valutaskuld
och 6ka andelen realskuld.* Motivet har framst varit att minska risken i
statsskulden. De nuvarande skuldandelarna har sin bakgrund i en analys
som Riksgéldskontoret gjorde infor forslaget till riktlinjer for 2005. I
riktlinjebeslutet for 2005 faststilldes malandelarna till: 15 procent
valutaskuld, 20—25 procent real kronskuld och resterande 60—65 procent
nominell kronskuld. I samband med att ett nytt andelsmétt infordes 2007

*1 samband med den statsfinansiella krisen i borjan av 1990-talet gjordes en stor del av
nyupplaningen i utlandsk valuta. Andelen valutaskuld steg da fran 10 procent till knappt 30
procent. Regeringen bedomde att detta var en for stor andel valutaskuld och en langsiktig
amortering av valutaskulden inleddes.
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justerades av berdkningstekniska skidl malandelen realskuld till 25
procent. Sedan 2007 har malandelarna varit oforéndrade (tabell 4.1).

Tabell 4.1 Regeringens riktlinjer — malandelar for statsskuldens
sammansattning

2005 2006 2007 2008 2009

Malandel valutaskuld 15% 15% 15% 15% 15%
Malandel real skuld 20-25% 20% 25% 25% 25%
Residual nominell skuld 60-65% 65% 60% 60% 60%

Kalla: Finansdepartementet

For att styra andelen valutaskuld mot den maélsatta andelen 15 procent,
beslutade regeringen under flera ér att Riksgéldskontoret skulle amortera
pa valutaskulden. For 2005 och 2006 var amorteringsriktvardet
25 miljarder kronor och for 2007 och 2008 var amorteringsriktvardet
40 miljarder kronor. Riksgéldskontoret hade mdjlighet att avvika frén
amorteringsriktvirdet med 15 miljarder kronor. Avvikelser frén
amorteringsriktviardet skulle i1 forsta hand grundas pa strategiska
bedomningar av kronkursens utveckling och i andra hand av kraftiga
fordndringar i statens lanebehov, utjimning av lanebehov mellan aren
och kraftiga fordndringar i lanevillkoren péa den svenska rdntemarknaden.
Avvikelsen fran amorteringsriktvardet utvérderas i avsnitt 5.5.

Tabell 4.2 Styrning av valutaskuld — amorteringsriktvarde

2005 2006 2007 2008 2009

Riktvérde amortering valutaskuld 25 25 40 40 -
Avvikelseintervall +15  +£15 +15 +15 -

Kalla: Finansdepartementet

Under sommaren 2008 nidrmade sig valutaskuldens andel den langsiktigt
malsatta andelen.” Den 28 augusti 2008 beslutade regeringen att det
tidigare amorteringsriktvardet skulle utgd och ersdttas med
andelsstyrning mot den sedan tidigare malsatta andelen 15 procent.
Regeringen beslutade samtidigt att infora ett styrintervall pa
+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 dtgdrder som vidtas ta sikte pa att dterféra andelen innanfor intervallet
(snarare 4n att fora andelen mot riktvardet pa 15 procent). Detta géller till
skillnad fran nér avvikelsen har sitt ursprung i andra orsaker. I det senare
fallet ska andelen valutaskuld aterféras mot riktvardet.

* Den omedelbara orsaken till att malandelen for valutaskulden uppnaddes under sommaren
2008 var forsiljningsinkomsterna for Vin & Sprit AB pa motsvarande 50 miljarder kronor i
utldndsk valuta.
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Loptid

Avvigningen mellan kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen styrs i
stor utstridckning av beslut kring skuldens 16ptid. Under 2000-talet har
regeringen agerat utifrdn antagandet att avkastningskurvan pa den
svenska rdntemarknaden i genomsnitt har en positiv lutning, dvs. att
kortare réntor dr ldgre &n ladnga rdntor. Samtidigt ar riskerna stérre ju
kortare loptiden dr. Mot bakgrund av att statsfinanserna starkts och
statsskulden minskat under ett antal ar har utrymmet for att ta risk vuxit.
Det har tagit sig uttryck i en langsam trend emot en kortare 16ptid.

Fore 2007 beslutade regeringen endast om I6ptiden for den nominella
kronskulden och valutaskulden. Infor 2007 &ndrade regeringen, efter
forslag fran Riksgéldskontoret, 10ptidsstyrningen sa att 16ptidsmattet
dven omfattade den reala kronskulden. Styrsystemet innebar att
regeringen beslutade om riktvirdet for hela statsskulden och att
Riksgéldskontoret dérefter beslutade hur 16ptiden skulle férdelas mellan
de tre skuldslagen, samt ange avvikelseintervall.

I riktlinjebeslutet for 2007 beslutade regeringen att statsskuldens
samlade 16ptid skulle forkortas fran 5,0 ar till 4,7 ar. For 2008 faststélldes
det samlade 16ptidsriktvirdet till 4,8 ar.® Ar 2009 beslutade regeringen
att overga till att styra Ioptiden for de olika skuldslagen var for sig i
stdllet for samlat. Anpassningen gjordes for att ge en tydligare bild av
balansen mellan forvéantad kostnad och risk i de tre skuldslagen. Den nya
styrningen har ocksé fordelen att odnskade avvikelser i andelen for ett
visst skuldslag inte behdver kompenseras med en avvikelse i ett annat
skuldslag som i manga fall ocksa skulle vara o6nskad.

Tabell 4.3 Regeringens riktlinjer avseende 16ptid i statsskulden

2005 2006 2007 2008 2009

Valuta+nominell kronskuld ~ 2,5+0,3ar 3,1 ar

Valutaskuld 0,125ar
Nominell skuld 3,5 ar’
Realkronskuld 10,1 ar
Totalt (5,0) 4,7 4,8 (5,4)

Kaélla: Finansdepartementet

I forslaget till riktlinjer 2009 angav Riksgéldskontoret att 16ptiden for
den nominella skulden skulle sdnkas fran 3,5 ar till 3,2 &r fram till slutet
av 2010. Regeringen beslutade emellertid att behélla 16ptiden for den
nominella skulden pa 3,5 ar. Som skél angav regeringen dels osékerhet
om konjunkturen och dérmed statsfinansernas utveckling, dels att den
pagéende finansoron gjorde att man borde invédnta en normalisering av
forhallandena pé& finansmarknaderna innan beslut om en &ndrad

¢ Den marginella forlingningen berodde pé tekniska faktorer kopplade till realskulden och
var inte ett uttryck for en 6nskan att forlanga 16ptiden.

" Loptidsriktmérket for den nominella kronskulden upphivdes den 12 mars 2009. Ett nytt
loptidsriktvardet faststdlldes 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 &r och att instrument med 16ptid langre &n 12 &r ska begréinsas av
en maxvolym pa 60 miljarder kronor.
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inriktning av 16ptiden tas. Osdkerheten 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 upphéva
16ptidsriktvardet for den nominella kronskulden. Syftet var att ge
Riksgédldskontoret mojlighet att emittera ett 30-arigt lan. Detta bedomdes
vara dandamalsenligt med tanke pé de ldga langa réntorna. Ytterligare ett
motiv var att minska refinansieringsrisken och sprida upplaningen pa fler
I6ptider i en situation nir utsikterna for statsfinanserna forsémrades 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-aringen emitterades
okade 16ptiden for den nominella skulden fran 3,5 till 5,5 &r.

I avsnitt 4.2 aterfinns fordjupade resonemang om regeringens riktlinjer
for 16ptiden samt utredarens syn pa besluten.

Positionstagande

I syfte att ytterligare sidnka statens kostnader for statsskulden har
Riksgédldskontoret mojlighet att via s.k. aktiv forvaltning ta rénte- och
valutapositioner. Sedan 2007 styrs denna verksamhet genom att
regeringen beslutar om hur stor riskexponeringen far vara. Denna grins
dr 600 miljoner kronor métt som daglig Value-at-risk (VaR) vid
95 procents sannolikhet.® Inom utrymmet har Riksgildskontorets styrelse
i uppgift att fatta beslut om interna riktlinjer for den aktiva forvaltningen.
Styrelsen kan ocksa fatta beslut om strategiska valutapositioner. Fram till
augusti 2008 hade Riksgéldskontoret dven via avvikelseintervallet runt
amorteringsriktvirdet pa valutaskulden ett sérskilt utrymme for att ta
positioner pa motsvarande 15 miljarder kronor. Syftet var att kunna ta till
vara svidngningar i kronans vérde gentemot andra valutor. Genom att dra
ner pd amorteringarna nédr den svenska kronan var mycket svag kunde
staten undvika stora valutakursforluster.

I riktlinjerna for 2009, da amorteringsriktvdrdet avskaffats,
inkluderades beloppet motsvarande avvikelseintervallet (15 miljarder
kronor) 1 positionsutrymmet som omfattas av begrdnsningen
600 miljoner kronor métt som daglig VaR. I maj 2009 hojde regeringen
Riksgéldskontorets mandat for strategiska positioner i kronor gentemot
andra valutor fran 15 till 50 miljarder kronor. Skélet var att ytterligare
utvidga potentialen for sénkta upplaningskostnader som den davarande
extremt laga kronkursen innebar. Regeringen och Riksgéldskontoret
beddmde att kronan kommer att stirkas nér den finansiella oron ebbat ut.
Det utdkade utrymmet pad 35 miljarder kronor undantogs fran derivat-
och VaR-begrinsningen som géller andra positioner. I praktiken innebar
det en atergang till en styrning av positionstagande i kronor som liknar
det tidigare avvikelseintervallet kring riktvdrdet for amorteringen av
valutaskulden. Samma styrmekanism for strategisk kronposition
tilldmpas 1 riktlinjerna for 2010. Regeringen menar att erfarenheterna
fran 2009 visar att det & mer &ndamalsenligt att styra hanteringen av

8 Positioner far enbart ske via derivat. Derivatpositionerna ska bokféras i en egen portfolj
och marknadsvérderas 16pande. Positioner far inte tas pa den svenska rantemarknaden.
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kronpositionerna via sérskilda riktlinjer och inte som en del av mandatet
for positioner i utlindsk valuta.

I avsnitt 4.2 éterfinns fordjupade resonemang om regeringens riktlinjer
for positionstagande samt utredarens syn i fragan.

Marknads- och skuldvard

Regeringen har i riktlinjerna sedan 2006 ett sirskilt mal fér marknads-
och skuldvard. Dessforinnan fanns malet i regleringsbrevet till
Riksgildskontoret. Syftet med malet &r att tydliggdra att
Riksgédldskontoret har i uppgift att genom marknads- och skuldvérd
forbattra marknadens funktion i syfte att uppnd det langsiktiga
kostnadsminimeringsmaélet med beaktande av risk. Malformuleringen har
dndrats nagot under perioden. For 2006 16d maélet: “Riksgaldskontoret
skall genom skuld- och marknadsvérd bidra till att forbéttra marknadens
funktion. Detta far inte medféra att malet om langsiktig
kostnadsminimering ésidositts”. Mélet 2009 16d: Riksgdldskontoret ska
genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden
fungerar vil i syfte att uppné det langsiktiga kostnadsminimeringsmaélet
med beaktande av risk”.

Lan for att tillgodose behovet av statsldn

Den 29 oktober 2008 beslutade regeringen, efter riksdagens tilldgg i 1 §
lagen (1988:1387) om statens uppléning och skuldforvaltning, att ge
Riksgéldskontoret ritt att ha utestdende lan till ett maximalt virde av
200 miljarder kronor for att tillgodose behovet av statslén med olika
loptid. Bakgrunden var den stora efterfrdgan pa statspapper som foljde
efter Lehman Brothers konkurs i september 2008. Den 6kade efterfragan
pa statspapper kunde inte hanteras inom ramen for Riksgéldskontorets
normala system for att l&na ut statsskuldvixlar till aterforsiljarna via sé
kallade marknadsvardande repor (se avsnitt 5.7).

Upplaning pd privatmarknaden

Regeringen har i riktlinjerna sedan 2007 ett sdrskilt mal for uppléning pa
privatmarknaden. Tidigare formulerades malet i regleringsbrevet till
Riksgédldskontoret. Malformuleringen har varit ofordndrad sedan 2007
och lyder “Riksgdldskontoret ska genom privatmarknadsupplaning bidra
till att sdnka kostnaderna for statsskulden”. I skélen till riktlinjebeslutet
for 2008 framgick att besparingen skulle séttas i1 forhdllande till
motsvarande institutionella upplaning via statsobligationer eller
statsskuldvéxlar.
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4.2 Den externa granskningen av riktlinjerna 2008 och
2009 samt regeringens kommentarer

Sammanfattning: Den externa granskningen anger att regeringens
riktlinjebeslut under 2008 och 2009 i huvudsak varit utformade i enlighet
med det statsskuldspolitiska malet. I rapporten lyfter utredaren fram ett
antal fragestillningar och rekommendationer om hur styrningen av
statsskuldskuldsforvaltningen skulle kunna forbéttras. Regeringen har for
avsikt att ge Riksgildskontoret i uppdrag att utreda nagra av dessa
fragestillningar.

Bakgrund

I finansutskottets betdnkande (2007/08:FiU22) vilkomnade riksdagen att
regeringens  skrivelse Utvdrdering av  statens upplaning och
skuldférvaltning 2003—2007 (skr. 2007/08:104) kompletterats med ett
externt utvdrderingsunderlag. Nyttan av foregdende granskningsrapport
beddmdes dock som relativt begrdnsad, varfor utskottet tillade att
regeringen till nésta skrivelse bor utveckla den externa granskningen sé
att den kan fylla den viktiga funktionen som stodjande underlagsmaterial
for utvirdering av statsskuldspolitiken. Mot denna bakgrund gav
Finansdepartementet f.d. chefekonomen pa Nordea Jorgen Appelgren
uppdrag att:

e analysera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for
statsskuldsforvaltningen under 2008 och 2009 har wvarit
utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska mélet samt,

e utvirdera Riksgidldskontorets tillampning av riktlinjerna ndmnda
ar, likasa med utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Av uppdragsbeskrivningen framgick att granskningen sérskilt borde
fokusera pa beslut avseende 16ptiden och skuldens andelar, da dessa bada
parametrar har storst betydelse for avvdgningen mellan kostnad och risk i
statsskuldsforvaltningen. Vidare framgick av uppdragsbeskrivningen att
granskningen framst borde goras pa grundval av den information som
fanns tillgdnglig vid beslutstillfallena. Utredarens rapport finns i sin
helhet i bilagan.

Granskningsrapporten

I granskningsrapporten konstateras inledningsvis att de ekonomiska
forhallandena varit mycket speciella under de tva aktuella aren. Under
hosten 2008 foll likviditetsforsorjningen i1 det finansiella systemet
samman och den foljande ldgkonjunkturen blev den vérsta sedan 1930-
talet. Genom kraftfulla insatser frén regeringar och centralbanker vérlden
over kunde dock det finansiella systemet och ekonomierna sa smaningom
stabiliseras. En langsam ekonomisk &terhdmtning paborjades under
senare delen av 2009.

Av granskningsrapporten framgér att utredaren i huvudsak bedomer
regeringens riktlinjebeslut for 2008 och 2009 som rimliga och riktiga.
Utredaren bedémer dven att Riksgdldskontorets tillimpning av besluten

Skr. 2009/10:104

25



varit riktig. Nedan redogérs for utredarens slutsatser och Skr. 2009/10:104

rekommendationer. Inom parentes gors hénvisning till vilken sida i
granskningsrapporten  som  slutsatsen eller rekommendationen
forekommer. I anslutning till rekommendationerna ges regeringens
kommentarer.

Skuldandelar

Utredaren konstaterar att det finns skél att dela upp statsskulden pa flera
skuldslag. Det &r enligt utredaren dock svart att beddma hur stora
andelarna bor vara. Nuvarande inriktning bygger pd en analys
Riksgéldskontoret genomforde 2004 nér skuldkvoten var runt 50 procent
av BNP. D4 skuldandelarna delvis &r en funktion av statsskuldens storlek
rekommenderar utredaren att Riksgéldskontoret gor en analys dver hur
skuldandelarna skulle kunna se ut i ett ldge med en betydligt hogre
respektive lagre statsskuld (bilagan s. 13 och 14).

Regeringen anser att utredarens forslag om att analysera hur stora
skuldandelarna vid en betydligt hogre respektive lagre statsskuld bor vara
ar relevant. For att fa ett samlat grepp Over kostnader och risker &r det
vasentligt att i samband ddrmed dven analysera hur 16ptiden bor hanteras
i dessa fall. Regeringen avser att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att pa
nytt analysera dessa fragor.

I fraga om regeringsbeslutet den 28 augusti 2008 — da& regeringen
avskaffade amorteringsriktvirdet och inférde andelsstyrning av
valutaskulden anser utredaren att regeringen mdjligen redan i
riktlinjebeslutet frén hosten 2007 kunnat skriva in att Riksgildskontoret
skulle 6verga till att styra efter det langsiktiga mélet ifall detta skulle nés
under aret (bilagan s. 24 och 25).

Regeringen delar utredarens bedomning att det varit fullt mojligt att i
riktlinjerna for 2008 faststdlla att Riksgdldskontoret skulle overga till
andelsstyrning ndr det langsiktiga malet uppnaddes. Detta alternativ
Oovervdgdes men av transparensskdl valdes att &andringen skulle
genomforas i ett sérskilt d&ndringsbeslut.

Loptiden

Utredaren konstaterar att den fordndrade styrningen av 16ptiden 1 2009
ars riktlinjebeslut i praktiken inte innebar négon storre skillnad.
Andringen innebar att ansvaret for att faststilla 16ptidsriktvirdet for de
enskilda skuldslagen flyttades fran Riksgdldskontoret till regeringen.
Loptiden for den reala skulden och valutaskulden 4r i princip givna.
Utredaren tillstyrker dock omlaggningen och menar att ett mél for varje
skuldslag torde vara att foredra s& att en (oonskad) avvikelse i ett
skuldslag inte far aterverkningar pa de ovriga.

Utredaren menar att regeringens argument kring att behalla 16ptiden
oforiandrad i den nominella kronskulden i riktlinjerna f6r 2009 inte &r helt
overtygande. En djup konjunkturnedgéng implicerar vanligtvis dimpade
inflationsutsikter och darmed lag styrranta, vilket enligt utredaren skulle
tala for att forkorta 16ptiden. Vidare menar utredaren att osédkerheten pa
finansmarknaderna leder till 6kad efterfragan pé sékra placeringar, vilket
i sin tur minskar upplaningskostnaderna for staten. Risken for ett
betydligt sdmre statsfinansiellt utfall dr enligt utredaren det argument
som kvarstir som motiv till beslutet (bilagan s. 9-11).
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Regeringen vill understryka den osedvanligt hdga osékerhet som radde
efter den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers kollaps i
september 2008 och vid beslutstillfillet i november 2008. Den radikalt
forvarrade finanskrisen gjorde att mycket negativa scenarion for
utvecklingen i statsfinanserna inte kunde uteslutas. Att i det ldget
forkorta 16ptiden 1 statsskulden, och ddarmed oka risken, bedomdes inte
som lampligt. Regeringen anser dartill att lutningen pa
avkastningskurvan for statspapper inte heller gav stod for att den
genomsnittliga 16ptiden i den nominella kronskulden borde forkortas.
Avkastningskurvan var under 2008 till stor del horisontell och under
hosten 2008 t.o.m. negativt lutande. Argumenten vid beslutstillfdllet
pekade snarare mot en ofordndrad eller t.o.m. en ldngre 16ptid i den
nominella kronskulden 4n en kortare 16ptid. Regeringens beslut om
ofordndrad 16ptid, jamfort med den foreslagna forkortningen, gav
dessutom Riksgéldskontoret 6kade mojligheter att utnyttja absolut sett
laga statsobligationsréntor i de langre 16ptidssegmenten.

I efterhand kan det dock konstateras att regeringen, liksom flertalet
andra bedomare, missbedomde snabbheten och kraften i Riksbankens
rantesdnkningar. Fran mitten av oktober 2008 till juli 2009 sdnkte
Riksbanken repordntan fran 4,75% till 0,25% i syfte att motverka
finanskrisen och dess reala effekter. En mycket brant avkastningskurva
ger 1 och for sig argument for en kortare 16ptid men detta, mycket
extrema réntescenario, 14g inte for handen vid beslutstillfdllet. Det &r
ocksa i ljuset av den information som forelag vid beslutstillfallet som
regeringens handlingar framst ska virderas. Man far heller inte glomma
att viktiga forutsittningar i Riksgéldskontorets forslag till forkortad
16ptid i nominell kronskuld i grunden hade fordndrats nér riktlinjebeslutet
togs.

Diagram 4.1 Svenska rantor

5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
825 2,5
&
2,04 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 : : : : 0,0
05 06 07 08 09 10
— Reporanta --- 6M SSV — 10 arig statsobligation

Kalla: Ecowin

Nir det géller upphdvandet av 16ptidsriktvardet for den nominella
kronskulden i mars 2009 menar utredaren att detta var en hindelse som
kullkastade hela styrmodellen. Utredaren anser att handelsen bor leda till
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en diskussion om en alternativ styrmodell (bilagan s. 11 och 26). Skr.2009/10:104

Beslutet da 16ptidsriktvardet upphévdes sétter, enligt utredaren, fingret pa
en problematik som inte nirmare behandlades i regeringsbeslutet.
Utredaren efterfragar en storre flexibilitet och resonerar om att ledtider
kan fordyra uppléningen. A andra sidan innebdr nuvarande system att
Riksgéldskontoret tvingas fora fram sina argument i offentlighetens ljus
vilket bor leda till en béttre intern kontroll menar utredaren (bilagan
s. 27).

Regeringens riktlinjebeslut vagleds av maélet for statsskuldspolitiken;
kostnadsminimering med beaktande av risk. Om regeringen redan den 12
mars 2009 skulle ha faststdllt ett nytt 16ptidsriktvirde och/eller
emissionsvolymer hade detta med stor sannolikhet fordyrat
upplaningskostnaden. Riksgéldskontoret hade dé blivit l&st att 1&na upp
vissa volymer vilket langivarna kunnat utnyttja. Regeringen valde darfor
att med skyndsamhet 16sgora Riksgdldskontoret fran 16ptidsriktlinjen i
syfte att ge Riksgildskontoret mdjlighet att ta till vara laga ldngre
obligationsrantor. Bakom beslutet lag ocksd en beddmning om att
framtagandet av ett nytt styrsystem under radande forhallanden skulle ta
alltfor lang tid. I stéllet upphdvdes 16ptidsriktvardet tempordrt och fran
2010 tillimpas en ny styrmodell for den nominella kronskulden.
Styrmodellen bedéoms under nuvarande fOrutsdttningar vara
dndamalsenlig. Nér det géller sjidlva dndringsbeslutet bedomer utredaren
att det var ett gynnsamt ldge att ta upp ett langt lan och att
Riksgédldskontoret lyckades genomfora sjélva upplaningen pa ett sitt som
resulterade i en attraktiv lanekostnad (bilagan s. 11).

Utredaren menar att beslut om I0ptiden har stor betydelse for
lanekostnaden men ocksd for risken 1 stora svingningar i
upplaningskostnaderna. Ur ett samhillsekonomiskt perspektiv finns ett
mervérde att ha en relativt jamn réntekostnad 6ver tiden. Detta mervarde
ska vidgas mot den ldgre kostnad en kort 16ptid forvintas generera dver
tiden (bilagan s. 8).

Positionstagande
Utredaren stoder argumenten bakom beslutet att utdka mandat for
strategiska positioner i kronor gentemot andra valutor fran 15 till
50 miljarder kronor (beslut fran i maj 2009). Kronan var under véren
2009 extremt svag i forhallande till det ekonomiska ldget i Sverige och
en normalisering av de finansiella marknaderna borde &ven medfora en
normalisering av den svenska kronan. Utvecklingen hitintills tyder pa att
regeringen och Riksgéldskontoret gjorde en riktig analys (bilagan s. 20
och 21). Den orealiserade vinsten av positionerna inom det utdkade
utrymmet uppgick vid utgangen av februari 2010 till 2,8 miljarder
kronor. Vid samma tillfdlle fanns dven en orealiserad vinst pa 1,6
miljarder kronor fran det ursprungliga mandatet pa 15 miljarder kronor.

Utredaren pekar pé att det ar tveksamt om ett aktivt positionstagande,
som dr fristdende fran den ordinarie forvaltningen, kan betraktas som
kostnadsminimering. Utredaren menar att det snarare handlar om att dka
intdkterna via en sidoverksamhet och onskar en okad tydlighet kring
detta.

Regeringen delar inte utredarens uppfattning att positionstagande kan
ses som en sidoverksamhet till den egentliga statsskuldsfoérvaltningen.

28



Tvértom finns hir inslag som dr av avgorande betydelse for strévan att
minimera kostnaderna med beaktande av risk. Det géller i synnerhet
positioner avseende kronans véxelkurs. Detta var sérskilt tydligt i den
tidigare ordningen (fram till augusti 2008) med avvikelseintervall kring
riktvdrdet for amorteringen av valutaskulden. Att fortsdtta att amortera
valutaskuld i samma takt ndr kronan bedoms vara extremt svag &r
oforenligt med strivan efter langsiktig kostnadsminimering. Pa
motsvarande sdtt dr det rimligt att Riksgéldskontoret har mojlighet att
beakta kronkursen vid beslut om upplaning ska ske i kronor eller
utlindsk valuta. Genom att 6ka valutaskulden nér kronan &r svag och
reducera den nér kronan &r stark far Riksgéldskontoret mojlighet att
reducera den forvintade kostnaden for statsskulden pa ldng sikt.
Motsvarande resonemang kan foras avseende strategiska positioner inom
valutaskulden, t.ex. mellan dollar och euro. Mgjligheten att omfordela
mellan valutor som framstdr som svaga respektive starka sénker de
forvantade kostnaderna for valutaskulden. Riksgéldskontorets mandat att
ta strategiska positioner dr saledes en integrerad del av en effektiv
skuldforvaltning.

Betriffande den l6pande aktiva forvaltningen i utlindsk valuta som
Riksgéldskontoret bedriver, delvis med hjilp av externa forvaltare, &r
kopplingarna mindre tydliga, &ven om denna verksambhet i sig bidrar till
att Riksgéldskontoret har den kompetens som krévs for att ta strategiska
positioner. Har finns det utrymme for 6kad tydlighet om hur regeringen
ser pa den delen av verksamheten. Regeringen avser att fortydliga detta i
kommande riktlinjebeslut. Nagon &ndring i sak &r dock inte motiverad.
Som utredaren noterar har Riksgéldskontorets aktiva forvaltning medfort
besparingar for staten (bilagan s. 22).

Utredaren rekommenderar dven regeringen att Overvdga att ge ett
vidare mandat till Riksgéldskontoret med avseende pa strategiska
positioner. Det bakomliggande syftet vore att minska ledtiderna i
beslutsprocessen och dérigenom ge Riksgdldskontoret battre mojlighet
att utnyttja gynnsamma marknadstillfallen. Regeringen ser skal att
mandatet for positionstagande ses 6ver och har darfér for avsikt att ge
Riksgildskontoret 1 uppdrag att sérskilt wutreda frdgan om
positionsmandatets utformning infor regeringens beslut om 2011 ars
riktlinjer.

Lan for att tillgodose behovet av statslin
Utredarens slutsats nér det géller 14n for att tillgodose behovet av statslan
ar att Riksgéldskontorets agerande inte bara var lovvért utan i hogsta
grad berdmvirt. Regeringens beslut om andrade riktlinjer och riksdagens
lagidndring avseende detta bekraftar att Riksgdldskontorets atgirder var
rimliga och riktiga (bilagan s. 3 och 25).

Kostnadsmdtning

Utredaren rekommenderar att regeringen och Riksgéldskontoret i
utvdrderingar av de olika upplaningsinstrumenten forsoker uppskatta hur
mycket upplaningskostnaderna i den nominella skulden sénkts pa grund
av diversifieringseffekten. Utredaren menar att det ar tveksamt att i
kostnadsjamforelser mellan reala och nominella obligationslan utgé fran
samma l6ptid. I den mén uppléningskostnaderna har betydelse for malen

Skr. 2009/10:104

29



for skuldandelarna i framtiden ar det viktigt med en mer réttvisande
jémforelse dn den som gjorts hitintills. Utredaren rekommenderar vidare
Riksgéldskontoret att gora en studie dver emissionsrintan i syfte att se
om den avviker frdn marknadsrintan vid tidpunkten strax innan
respektive strax efter auktionerna i syfte att ge underlag for eventuella
fordndringar av uppléningsforfarandet.

Regeringen noterar utredarens iakttagelser. Riksgildskontoret har i
uppdrag att kontinuerligt arbetat med att utveckla metoder for kostnads-
och riskmétning. Detsamma géller metoderna for att skota upplaningen.
De konkreta forslag till fordjupade analyser som utredaren for fram
fortjanar att uppmirksammas i detta arbete. Det dr dock inte klart pa
vilket sétt resultaten kan appliceras for att effektivisera upplaningen. For
att dra slutsatser om exempelvis auktionsformen behdvs mer dn en
undersdkning av emissionsréntors relation till marknadsréntor. Dessutom
krdvs en hypotes om hur relationen skulle paverkas av om
Riksgéldskontoret tillimpade en annan auktionsform. Riksgéldskontorets
tidigare analyser har visat att det dr svart att av tillgéngliga teoretiska och
empiriska studier dra nagra entydiga slutsatser.

Utredarens papekande att antagandet att realobligationer skulle ha
ersatts av lika ldnga nominella obligationer riskerar att Overskatta
fordelarna med reala 1an ar korrekt. Det &r dock svart att ange vad som
vore en exakt utvdarderingsnorm. Det dr exempelvis troligt att Ioptiden i
den nominella skulden hade varit langre om staten inte hade nagra reallan
utestdende. Att jamfora med den faktiska 16ptiden i den nominella
skulden skulle darfor ocksé vara missvisande. Regeringen soker darfor
alltid att framhalla att det hér resultatmattet &r en uppskattning (se avsnitt
5.2).

Upplaning pd privatmarknaden
Utredaren anser att malet for privatmarknadsupplaningen ar vil allmént
formulerat och rekommenderar att malet preciseras i linje med
beskrivningen i skilen till riktlinjebeslutet for 2008. Dér framgick att
besparingen ska sdttas i forhallande till motsvarande upplaning via
statsobligationer eller statsskuldvéixlar. Vidare menar utredaren att
Riksgdldskontoret ~ bor  arbeta  vidare med  att  forbéttra
berdkningsmodellen dir kostnadsbesparingen av privatmarknaden
j@mfors med uppléning pa statspappersmarknaden (bilagan s. 17).
Regeringen avser att se  Over  méalformuleringen  for
privatmarknadsuppléningen riktlinjebeslutet for 2011. Regeringen avser
att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att arbeta vidare med forbéattringar av
jamforelsen  mellan  uppléning  pd  privatmarknaden  och
statspappersmarknaden.

Diskussion om vidare ramar

Utredaren bedémer att den statsskuldspolitiska styrmodellen fungerar bra
i situationer da lanebehovet utvecklas i linje med prognoserna och nér de
finansiella marknaderna fungerar normalt, men att nuvarande system kan
vara lite sndvt och stelt i orostider. P4 kort sikt ger systemet
Riksgédldskontoret ett relativt begrdnsat mandverutrymme, men pa nagot
langre sikt 4r mdjligheterna goda att 6ka mandverutrymmet genom att be
regeringen om andrade riktlinjer. Hitintills har Riksgéldskontoret fatt bra
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gehor for sina forslag vilket i praktiken inneburit att Riksgildskontoret
over tiden haft ett betydligt stérre mandverutrymme &n vad de arliga
riktlinjerna ger intryck av. Utredaren menar att systemet innebér ledtider
som medfor att gynnsamma marknadslégen inte kan tas tillvara fullt ut
(bilagan s. 4 och 26—28).

Regeringen beddomer att nuvarande styrsystem i stort fungerar
tillfredsstéllande. Att utforma ett styrsystem som med automatik klarar
alla héndelser och samtidigt ger god styrning och tydlighet kring
statsskuldspolitiken ar inte mojligt. Om det krdvs 6kat mandverutrymme
pa nagot omrade har Riksgéldskontoret mojlighet att péatala detta for
regeringen i samband med Riksgildskontorets forslag till riktlinjer eller
nér situationen sa kraver. Det bor ocksd understrykas att den period som
utredaren studerat priaglats av extrema foréndringar i bdde 14nebehov och
marknadsvillkor. Att en sddan period kréver riktlinjebeslut utéver det
arliga beslutet bor inte tas som intékt for att systemet ar for inflexibelt
eller som ett tecken pa att det inte fungerar. Det bor dock betonas att
arbetet med att utveckla styrsystemet kontinuerligt star i fokus.
Regeringen strdvan dr hér att na en vél avvégd balans mellan styrning av
Riksgildskontoret och dess mojligheter att uppfylla malen for
verksamheten.

Uppdrag till Riksgdldskontoret
Sammanfattningsvis har regeringen for avsikt att ge Riksgdldskontoret
foljande uppdrag med anledning av granskningen:
e utreda hur mandatet for positionstagande bor se ut,
e arbeta vidare med forbéttringar av jamforelsen mellan upplaning
pa privatmarknaden och statspappersmarknaden,
e att med utgéngspunkt frén en betydligt hogre respektive ldgre
statsskuld analysera hur stora andelarna av de olika skuldslagen
bor vara samt analysera hur 16ptiden bor hanteras i dessa fall.
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5 Utvérdering av Riksgildskontorets strategiska
och operativa beslut

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets strategiska och operativa
beslut har under aren 2005-2009 fattats i enlighet med regeringens
riktlinjer och det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken.

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgéldskontorets styrelse
strategiska beslut rorande forvaltning och uppléning. Regeringen
bedomer sammantaget att Riksgildskontorets strategiska och operativa
beslut under utvérderingsperioden varit i enlighet med regeringens
riktlinjer och det dvergripande maélet for statsskuldspolitiken. Samtliga
kvantitativa matt har uppnatts.

I schemat nedan framgar de strategiska och operativa beslutsomraden

som utvérderas.

Figur 5.1 Utvarderingsschema o6ver 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 mélet. Sedan andelsstyrning borjade
tillampas 1 augusti 2008 har Riksgéldskontoret hallit andelen valutaskuld
inom styrintervallet 2 procentenheter i forhallande till malandelen pé
15 procent.

Riksgildskontoret bedoms ha bedrivit en kostnadseffektiv upplaning i
utldndsk valuta. Upplaningen till Riksbanken bedoms ha genomforts pé
ett rimligt stt.

Riksgéldskontoret beslutar om valutaskuldens fordelning med hjilp av
en riktmérkesportfolj. Riktmérkesportfoljen for 2006—2008 inneholl ett
okat inslag av schweizerfranc jamfort med motsvarande periods
riskminimerande portfolj. Strategin innebar att kostnaden for
valutaskulden minskade med 0,2 miljarder kronor. Valet av
riktmérkesportfolj for 2009—-2011 forefaller rimlig.

Bakgrund

Upplaning i utldndsk valuta

Under perioden 2005-2009 lanades valuta till ett virde motsvarande
275 miljarder kronor, varav 180 miljarder kronor ldnades upp under
2009. Den stora valutaupplaningen 2009 forklaras framst av att
Riksgédldskontoret 1dnade upp motsvarande ndrmare 100 miljarder kronor
for Riksbankens rékning i syfte att forstirka valutareserven. Notera att
utlaningen till Riksbanken inte paverkar valutaskuldens andel eller 6vrig
styrning enligt SSK-mattet (faktaruta s. 10). Under perioden 2005-2009
forfoll valutaskuld till ett virde av 279 miljarder kronor. Sett Over
perioden uppgick dédrmed nettoamorteringen till 4 miljarder kronor.

Tabell 5.1 Volymer for instrument vid upplaning i utlindsk valuta
(miljarder kronor och i procent)

2005 2006 2007 2008 2009

Obligationer i utlandsk valuta 434 303 -199 276 -593

Valutaswappar 183 21,5 384 222  -181
Realiserade valutakursvinster 8.0 6.0 32 7.8 13.9
Ovrigt 03 0,1 07

Summa forfall m.m. 54,0 -57,6 -62,3 -42,0 -63,5
Publika lan och privata placeringar 25,3 204 5.4 0,0 1299
Valutaswappar 45 232 10,9 5,0 50,0
Langfristig valutaupplaning 29,9 43,7 16,2 5,0 1799
Kort nettouppléaning inkl. terminer 39 -4,6 39 -22 0,0
Amortering 20,3 18,5 42,2 39,2 -116,5

Kalla: Riksgdldskontoret

Skr. 2009/10:104

33



Riksgéldskontoret utdkade aktiviteten i valutaupplédningen redan i januari
2009. Bakom detta ldg en okad osdkerhet infor ett eventuellt hogre
lanebehov 1 kombination med globalt forsdmrade statsfinanser och
forvantningar om dkad konkurrens pé den internationella lanemarknaden.
Under det forsta halvaret 2009 togs tre dollarlan upp pa
obligationsmarknaden for ett sammanlagt viarde av 6 miljarder dollar.
Vidare emitterades tva obligationslan i euro for sammanlagt 7 miljarder
euro. Av dessa lan vidareutldnades motsvarande 73 miljarder kronor till
Riksbanken; se vidare nedan. I den direkta upplaningen i utlindsk valuta
har Riksgéldskontoret tidigare framst tagit upp dollarlén. Under véren
2009 visade sig marknaden for euroobligationer vara det bdsta séttet att
pa kort tid lana stora belopp i utldndsk valuta.

Under 2009 okade kron-/swappuppléningen till 50 miljarder kronor
vilket kan jimforas med 5 miljarder kronor aret innan. Detta dr den
storsta volymen som handlats ett enskilt &r. Den storre volymen kunde
lanas pa ett tillfredsstdllande satt trots att likviditeten i swappmarknaden
emellanat var samre &n under 2008.

Det stora dverskottet i statsbudgeten 2008 gjorde att Riksgéldskontoret
detta ar endast lanade valuta genom kron-/valutaswappar. Kostnaden for
de 5 miljarder kronor som lédnades 2008 uppgick till 73 réntepunkter
under den rorliga bankréntan for euro (Euribor). For de 50 miljarder
kronor som lanades via kron-/valutaswappar under 2009 &kade
kostnaden till 46 rintepunkter under den rorliga bankrédntan for euro.
Riksbankens behov av att forstdrka valutareserven paverkade bade
tidpunkten och val av valuta. Att uteslutande lana i dollar skulle kunna ha
inneburit en ligre kostnad men beddmdes inte mdjligt mot bakgrund av
den pressade tidplanen. Stora rorelser pd valuta- och rdntemarknaderna
gjorde det ocksa svart att uppskatta skillnaderna i uppléningskostnad for
respektive marknad.

Tabell 5.2 Upplaningskostnader fér obligationer i utldndsk valuta och
kron/valutaswappar

2005 2006 2007 2008 2009

Rintepunkter jéimfort med USD Libor

Obligationer, tre manaders rorlig bankrdnta ~ -31 24 -33 - 1
Rintepunkter jimfort med Euribor

Obligationer, sex manaders rorlig bankrénta - - - - 20
Kron/valutaswappar tre ménaders rorlig -21 -31 -54 73 -46
bankrinta

Kalla: Riksgéldskontoret

Av lanebehovet i utlindsk valuta 2009 técktes 72 procent dels genom att
emittera dollarlén till en kostnad av en rintepunkt Gver tre manaders
USD Libor, dels genom att emittera eurolan pd 20 rintepunkter Gver
sexménaders Euribor. Resterande 28 procent av lanebehovet lanades i
kronor som sedan swappades till utlindsk valuta motsvarande en kostnad
pa 46 rantepunkter under Euribor. Swappuppléningen var med andra ord
billigare. Swappspreaden hade dock minskat om volymerna okat.
Riksgédldskontoret bedomde att det storre lanebehovet 1 utlandsk valuta
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inte var mdjligt att finansiera via swappar. En sadan strategi hade ocksd Skr. 2009/10:104

varit mer riskfylld &n att 1ana upp direkt i dollar och euro.

Faktaruta: Valutaswappupplaning

Det forsta steget 1 en valutaswapp (via kron-/swappupplaning som det
ocksa kallas) ar att Riksgéldskontoret ldnar pa den svenska
obligationsmarknaden.  Dérefter goérs en swapp 1 vilken
Riksgildskontoret mottar en fast swapprdnta, som &r hogre &n
obligationsrantan, och betalar en rorlig rénta i1 utlindsk valuta.
Exponeringen i den langa obligationsréntan elimineras ddrmed. Denna
transaktion utgér en kombinerad rdnte- och valutaswapp (basswapp).
Inom ramen for swappen vixlar Riksgéldskontoret kronbeloppet fran
obligationsupplaningen till utlindsk valuta med sin motpart.
Slutresultatet blir att Riksgdldskontoret ger ut ett obligationslan i kronor
men fér beloppet och betalar rorlig rinta i utlindsk valuta.

Néar swappen forfaller vixlar Riksgéildskontoret tillbaka det l&nade
beloppet till kronor med sin swappmotpart. Enligt avtalet ska véxlingen
goras till samma kurs som vid den ursprungliga valutavixlingen. Med
kronbeloppet kan Riksgéldskontoret betala obligationsforfallet. For att
kunna vixla tillbaka beloppet till kronor maste Riksgéldskontoret kopa
den utlindska valutan. Detta skapar en valutaexponering eftersom den
framtida véxelkursen &r okdnd da swappen gors. Valutaswapp-
upplaningen ger sadledes samma valutaexponering som  nir
Riksgédldskontoret emitterar en obligation direkt i utlindsk valuta.

Vidareutldaningen till Riksbanken
Riksbanken beslutade den 26 maj att begéra att f4 lana motsvarande
100 miljarder kronor i utlindsk valuta frdn Riksgildskontoret for att
stirka valutareserven. Bakgrunden var att Riksbanken hade lanat ut stora
belopp till affarsbankerna i utlindsk valuta under véren, eftersom
osdkerheten i det finansiella systemet under den perioden gjorde det svért
for bankerna att f4 tag i den finansiering i utlindsk valuta som de
behovde. Riksgildskontoret beslutade samma dag att tillmotesga
Riksbankens dnskemaél att aterstdlla valutareserven. Det skedde med stod
av ett bemyndigande som styrelsen tidigare gett riksgéldsdirektoren.
Hanteringen av uppldningen for Riksbankens rdkning ska ses mot
bakgrund av de radande fOrutsittningarna. Osékerheten om statens
upplaningsbehov var av forklarliga skél stor i borjan av 2009. Det stod
dock klart att upplaningsbehovet skulle 6ka kraftigt jamfort med 2008.
Det hade ocksé fran Riksbanken kommit information om att det skulle
kunna komma en begdran om upplaning for att forstirka valutareserven.
Riksgildskontoret gjorde dirfor beddmningen att det var rimligt att
redan i bdrjan av aret ta upp relativt stora obligationslén i utlindsk valuta
for att minska risken att tvingas ta upp stora 14n under en kort period i ett
oformanligt marknadsldge. Foljaktligen tog Riksgéldskontoret upp ett lan
pa 2 miljarder dollar i februari och ett lan pa 4 miljarder euro i april. De
lan som togs upp under véren var inte storre dn att de skulle komma att
behovas i ett litet liangre perspektiv d&ven om ingen utléning till
Riksbanken kom till stand.
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Riksbankens begéran om lan i utlindsk valuta syftade till att stirka den Skr. 2009/10:104

finansiella stabiliteten. En viktig aspekt av vidareutldningen till
Riksbanken var att upplaningen inte i onddan skulle bidra till ytterligare
spekulationer som kunde forvérra oron eller skicka signaler om att den
statsfinansiella situationen var vérre dn den verkligen var. Det var darfor
viktigt att inte pressa igenom en omfattande upplaning pa ett sitt som
riskerade att i sig skapa oro eller pressa upp statens langsiktiga
upplaningskostnader.

Riksgéldskontoret gjorde bedomningen att det var rimligt att lana ut 65
miljarder kronor till Riksbanken under en period pa tre veckor.
Vidareutlaningen finansierades delvis genom att anvénda delar av de
dollar- och eurolan som getts ut tidigare under &ret. Riksbanken fick
séledes lana motsvarande 25 miljarder kronor pd detta sitt. Ett nytt
dollarlan pé 2 miljarder dollar, motsvarande ca 15 miljarder kronor, gavs
ut i juni. Resterande belopp, ca 25 miljarder kronor finansierades med
Commercial paper.

Genom att sprida ut finansiering bade pa redan upptagna lén, ett nytt
publikt obligationslan och korta Commercial paper anstringdes inte
marknaden pa ett sdtt som annars kunde ha skadat statens langsiktiga
upplaningskostnader.

Efter sommaren finansierades ytterligare 35 miljarder kronor for
vidareupplaning genom att ge ut tva ytterligare lan i dollar respektive
euro. Det senare lénet ersatte en del av den tidigare upplédningen med
Commercial paper.

Valutaférdelning i valutariktmdrket

Riksgéldskontorets styrelse beslutar om valutaskuldens fordelning
(riktmérkesportfoljen). Finansieringen skiljer sig dock fran denna
riktmérkesportfolj eftersom Riksgédldskontoret har mojlighet att 14na
billigare i andra valutor, framst svenska kronor, amerikanska dollar och
euro. For att valutaskulden ska fd den exponering som faststéllts i
riktmérkesportfoljen anvinds derivat. 1 diagram 5.1 framgar hur
finansieringen av valutaskulden forhaller sig till riktméarkesportfoljen.

Diagram 5.1 Finansiering av valutaskulden och riktmarkesportféljen
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Killa: Riksgéldskontoret
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Da andelen valutaskuld fram till sommaren 2008 varit storre &n den
onskade mélandelen har fordelningen historiskt framfor allt gjorts for att
begrinsa risken. Sedan andelen valutaskuld nétt den malsatta andelen pé
15 procent har fokus 6kat pa den forvintade kostnaden medan fokus pa
risk gradvis tonats ned.

Riktmérkesportfoljen faststélls for tre ar i taget. I riktmérkesportfoljen
for 20092011 har euroandelen minskat med 20 procentenheter jamfort
med riktmérkesportfoljen for 2006—-2008. 1 stéllet har andelen
schweizerfranc och japanska yen oOkat med 4 respektive
11 procentenheter.  Kanadadollar som tidigare inte ingétt i
riktmérkesportfoljen har fatt en andel pa 5 procent. Den nya
sammanséttningen innebar for 2009 en nagot hogre kostnad i forhallande
till det tidigare riktmérket. Kanadadollarns forstiarkning var huvudskélet
till kostnadsokningen, i motsatt riktning verkade den svagare
vaxelkursutvecklingen for yen.

Diagram 5.2 Valutaskuldens fordelning — riktmarkesportfoljer
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Kalla: Riksgéldskontoret

I riktmérkesportfoljen for 2006—2008 var andelen schweizerfranc
7 procentenheter storre och andelen euro 7 procentenheter mindre i
forhallande till den riskminimerade portfoljen.” Under 2006 och 2007
forsvagades schweizerfrancen gentemot euron for att under 2009 stérkas.
Den ofordelaktiga viaxelkursutvecklingen uppvédgdes av en lédgre
rantekostnad i Schweiz gentemot euromarknaden. Sett 6ver hela perioden
2006—2008 blev valutaskuldens kostnad 0,2 miljarder kronor légre
jamfort med den riskminimerande portfoljen for perioden.
Riktmérkesportfoljen for 2009—2011 kommer att utvirderas i skrivelsen
till riksdagen véren 2012.

? Den riskminimerande portfoljen tas fram med s kallad mean variance-optimering pa
historisk data. Under 2006—2008 bestod den riskminimerade portfoljen av 72% EUR, 9%
CHF, 10%USD, 5% GBP och 4% JPY.
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Diagram 5.3 Vaxelkursutveckling schweizerfranc mot euro (EUR/CHF)
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Operativ hantering av valutavixling

Sedan 2003 har Riksgéildskontoret mojlighet att véxla mellan kronor och
utlandsk valuta direkt pad marknaden. Dessforinnan skotte Riksbanken de
statsskuldsrelaterade  valutavixlingar som uppstar till foljd av
rantebetalningar och 1an i utlindsk valuta. Vixling av floden i utldndsk
valuta utgor en del av Riksgéldskontorets 16pande likviditetsforvaltning.
Vixlingarna fordelas jamnt 6ver tiden sa att risken for att vaxelkursen &r
oformanlig vid betalningstillfallet minimeras. Riksgdldskontorets styrelse
faststéller en relativt jamn véxlingsfordelning dver aret som uppfattas
som resultatmédssigt neutral pa sé sitt att ett nollresultat uppnéas om banan
foljs. For att inte skapa onddiga transaktionskostnader kravs dérutover en
viss flexibilitet i véxlingarna. Riksgéldskontorets styrelse har darfor
faststillt ett avvikelsemandat pd 500 miljoner kronor per manad inom
vilket transaktioner betecknas som resultatneutrala, vilket innebér att
kontoret inte tar nagra aktiva positioner i vixlingarna.

Skillen for regeringens bedomning: Riksgildskontoret ska styra
valutaskuldens andel inom ett intervall pd =2 procentenheter i
forhallande till méalandelen pa 15 procent. Andelsstyrningen géller fran
den 28 augusti 2008. Det underlag regeringen erhallit visar att
valutaskulden héllits inom intervallet.

Forhéllandena pa de internationella l&nemarknaderna 2008 och 2009
priglades av finanskrisen och osdkerhet kring uppléningen. Svenska
statens upplaningsbehov svingde dessutom kraftig under perioden. Den
langfristiga valutaupplaningen steg frén 5 miljarder kronor 2008 till 180
miljarder kronor 2009. Regeringen noterar att Riksgéldskontoret sokt
utnyttja swappmarknaden i mojligaste man (50 miljarder kronor) till en
rimligt negativ ridntespread mot Euribor. I direkt valutaupplaning valde
Riksgéldskontoret for forsta gangen pd mer &n tio ar att finansiera sig pa
euromarknaden. Aven om rintespreaden mot euribor var mindre
fordelaktig bedéms upplaningen som motiverad. Swappmarknaden var i
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hog grad redan utnyttjad och dollarmarknaden forefoll mindre djup d4n  Skr. 2009/10:104

euromarknaden under den relativt korta period da finansieringsbehovet i
utlindsk valuta steg kraftig. Eurouppliningen innebar ocksa att
Riksgildskontorets investerarbas breddas vilket ar positivt pa lang sikt. I
detta perspektiv bedomer regeringen att Riksgdldskontoret bedrivit en
kostnadseffektiv upplaning i utlindsk valuta.

Regeringen bedomer ocksa att Riksgdldskontoret sammantaget
hanterat upplaningen for vidareutlaning till Riksbanken péd ett rimligt
sdtt. Valet att sprida ut upplaningen i tid bor ha minskat risken for att
upplaningen i onddan skulle ha bidragit till spekulation om att den
statsfinansiella situationen var vérre 4n den var. Valet att sprida
finansieringen pa flera upplaningsformer bor ocksd ha medfort att
marknaden inte anstrdngdes mer 4n nddviandigt.

Regeringen bedomer att Riksgildskontorets val av riktmérkesportfolj
for 2006—2008, med ett Okat inslag av schweizerfranc, var rimligt. I
forhallande till en riskminimerande portfolj innebar strategin att
kostnaden for valutaskulden minskade med 0,2 miljarder kronor. Valet
av riktmdrkesportfolj for 2009-2011 forefaller ockséd rimligt da
portfoljen diversifierats ytterligare. Regeringen noterar att d&ven utredaren
ser positivt pd Riksgdldskontorets val av ny riktmérkesportfdlj, frimst av
tva skél. Dels var rintan pa den nya portfoljen ldgre dn den tidigare under
hela 2000-talet, dels synes vikten for euron i den tidigare portf6ljen varit
vél hég om man vill uppna en diversifieringseffekt. En storre andel euro
begransar diversifieringseffekten pa grund av de starka kopplingar som
finns mellan Sverige och euroomradet. ECB é&r sannolikt en av de
centralbanker som agerar mest likt Riksbanken (bilagan s. 14 och 15).

Regeringen bedomer att valutavixlingarna har fungerat val
Riksgéldskontoret har vixlat valuta i linje med den kostnadsneutrala
banan, vilket innebér att inga aktiva positioner har tagits under aret.
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52 Realskuld

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets reala uppléning i svenska
kronor har wvarit forenlig med regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska malet.

Riksgéldskontoret sinkte emissionsvolymerna av realobligationer och
genomforde byten under 2008 och 2009 for att styra andelen realskuld
mot den langsiktiga méalandelen 25 procent. Detta bidrog till att andelen
realskuld kunde bringas ned i linje med det 1angsiktiga mélet. Regeringen
bedomer Riksgéldskontorets atgdrder som rimliga mot bakgrund av
svérigheterna att med precision styra realskuldens andel av den totala
statsskulden.

Det kvantitativa malet, att den reala upplaningen ska vara billigare 4n
motsvarande nominell upplaning, har uppnatts. Under 2008 forfoll ett
reallan till ett realiserat resultat om 2,9 miljarder kronor.

Bakgrund

Upplaning i realskuld svenska kronor

Under perioden 2005-2009 emitterades realobligationer till ett vérde
motsvarande 29 miljarder kronor. Vid 2009 ars slut uppgick den
utestdende stocken realobligationer till 200 miljarder kronor.

Emissionsvolymerna har under perioden anpassats for att andelen
realskuld ska ndrma sig 25 procent. Mot bakgrund av att statsskulden
forviantades falla under 2008 beslutade Riksgéldskontoret i slutet av 2007
att sdnka upplaningen i realobligationer fran en arstakt pad 5 miljarder
kronor till 3 miljarder kronor. For att ytterligare minska andelen
realskuld valde Riksgdldskontoret att frdn och med 2008 erbjuda
kursriskneutrala byten frén kortare till lingre 1&n. Bytena innebar att
Riksgéldskontoret koper tillbaka mer an det sdljer. Under 2008 och 2009
genomfOrdes sammanlagt fyra sddana byten, vilket minskade stocken
realobligationer med 8,9 miljarder kronor. Vid utgangen av 2009 hade
andelen realskuld minskat till 24,6 procent.

Som framgar av tabell 5.3 har realobligationsstocken minskat med
17 miljarder  kronor sedan slutet av 2006. De minskade
emissionsvolymerna har anpassas for att styra den reala skuldens andel
mot det langsiktiga malet.
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Tabell 5.3 Auktioner av realobligationer 2005-2009

2005 2006 2007 2008 2009
Reala l&n i miljarder kronor 208 217 217 207 200

Emissionvolym1 13,0 3,8 -6,8 -14 -1,8
Sald volym® 12,1 6,7 50 26 3,0
Teckningskvot® 3.8 4,0 52 32 5,0
Snittrinta® 1,6 1,6 19 1,8 1,5

Break even-Inflation, (BEI)® 1,8 1,9 22 21 1,7

Kalla: Riksgéldskontoret

! Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under aret, 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.

4 Viktad genomsnittsrinta over aret i de rena auktionerna.

* Genomsnittlig break even-inflation i de rena auktionerna.

I diagram 5.4 visas de fem utestdende reallanen vid 2009 ars slut. Det
kortaste 1&net Ioper till forfall 2012 och det lédngsta 2028. Staplarna
inkluderar inflationskompensationen varfér summan é&r storre dn de 200
miljarder kronor som sjéilva ldnestocken uppgick till vid 2009 é&rs slut.

Diagram 5. 4 Utestaende realrdntelan inklusive inflationskompensation
(miljarder kronor och férfalloar i respektive lan)

RSN

2010 201 2012 2013 201 2015 2016 207 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

@Lan 3106 @ Lan 3001 W Lan 3105 0 Lan 3102 @ Lan 3103 @ Lan 3104

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 néstan 60
miljarder kronor i realobligationer. De foljande aren infann sig en viss
mattnad, vilket tillsammans med forhallandevis laga och stabila
inflationsforvéntningar bidrog till en reducerad efterfrigan pa
realobligationer. Realobligationer framstod dd som en relativt dyr
laneform och emissionsvolymerna minskades betydligt. Under 2002
forbattrades emissionsvillkoren och den sdlda volymen realobligationer
steg. Samma ar 0kade stocken realobligationer med 32 miljarder kronor
ytterligare i samband med att Kérnavfallsfondens och Premiepensions-
myndighetens kontofordringar hos Riksgéildskontoret gjordes om till
realobligationer

Skr. 2009/10:104

41



Awvikelseintervall kring andelsriktvirdet for real skuld i kronor
Avvikelseintervallet kring riktvirdet for andelen real kronskuld
tillimpades under 2007 och 2008 men togs bort 2009 da maélet
formulerades om sé att andelen ladngsiktigt ska styras mot 25 procent av
skulden. Beslutet att 4ndra styrningen mot en langsiktig syn grundade sig
pa den osdkerhet som alltid géller for lanebehovet pa lidngre sikt och
svérigheterna for Riksgdldskontoret att till rimliga kostnader styra
realskuldens storlek.

Nér avvikelseintervallet inférdes motiverades det av minskade
transaktionskostnader och som ett stod for den l6pande verksamheten,
eftersom det dr kostsamt och tekniskt svart att hélla skuldandelen exakt
pa riktmérket. Under 2007 och 2008 d& avvikelseintervallet tillimpades
beslutade  Riksgéldskontorets  styrelse att det skulle wvara
+2 procentenheter i forhéllande till malandelen 25 procent. Vid 2007 érs
slut uppgick andelen realskuld till 26,4 procent och vid 2008 &rs slut till
28,2 procent. Andelen realskuld vid slutet av 2008 &versteg ddrmed det
faststdllda intervallet. 1 samband med att malet formulerades om i
riktlinjerna 2009 avskaffades styrintervallet kring andelen realskuld.
Avskaffandet hdngde ihop med att andelen realskulden fran detta ar ska
styras langsiktigt. Riksgdldskontoret har séankt emissionsvolymerna och
genomfort byten for att styra andelen realskuld mot den langsiktiga
maélandelen. Vid slutet av 2009 uppgick realskuldens andel till
24,6 procent. Den minskade andelen jaimfort med foregdende arsskifte
forklaras ocksa av att statsskulden som helhet 6kade 2009.

Kalkylmdssigt resultat realobligationer

Det ackumulerade kalkylmaissiga resultatet under 2005—2009 uppgar till
13,6 miljarder kronor. Motsvarande siffra sedan 1994 da
realobligationerna introducerades till slutet av 2009 ar 28,0 miljarder
kronor. Under 2008 var det kalkylméssiga resultatet -4,3 miljarder kronor
och for 2009 10,7 miljarder kronor.

Resultatet berdknas som skillnaden i kostnad mellan upplaning i
nominella och reala obligationer. Nar utfallet for inflationen blir ldgre dn
forvantat okar det kalkylmaissiga resultatet och vice versa. Det negativa
resultatet 2008 var en foljd av att den faktiska inflationen steg kraftigt
och lig 6ver den genomsnittliga break even-nivén i skulden. Ar 2009
vinde inflationen ner igen vilket gjorde att det kalkylméssiga resultatet
steg.

Vad det faktiska resultatet slutligen blir beror ddrmed pé den framtida
inflationsutvecklingen fram till dess att realldnen forfaller till betalning.
Det ackumulerade resultatet kan bade forbéttras och férsdmras beroende
pa den framtida inflationsutvecklingen. Mattet bor ocksa uppfattas som
indikativt genom att syftet med att inkludera realobligationer inte primért
ar att sinka kostnaderna utan att sprida risken. Det senare syftet kan
uppnds dven om realskulden under négon period skulle visa sig mer
kostsam dn motsvarande nominell upplaning.
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Diagram 5.5 Resultat fér upplaning i realobligationer per ar och
ackumulerat for 2005-2009 (miljarder kronor)

16,0 + === Arets resultat

14,0 + —e— Ack resultat sedan 2005
12,0 + 10,7
10,0 + 7,5
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0 |
-4,0 -
_6‘0 i

13,6

71

2005 2006 2007 2008 2009

Kalla: Riksgéldskontoret

Som framgar av diagram 5.6 f6ll break even-inflationen kraftigt under
2008, fran 2,5 procent under véren till runt 1 procent for de ldngsta
obligationerna. Den sjuériga realobligationen hade en break even-niva
ner mot en halv procent. Forklaringen till de historiskt laga nivéerna
speglar de forvantningar som radde kring konjunkturfall och fallande
inflation infor det kommande aret.

Under 2008 var inflationen métt som utvecklingen av KPI, 4,0 procent.
Under senare delen av 2008 vinde inflationen ner och blev -1,5 procent
under 2009. Under 2009 blev break even-inflationen i auktionerna 1,7
procent.

Diagram 5.6 Break even-inflation och inflationsutfall

5 5

Procent

05 06 07 08 09

—— —— Break even-inflation 10 ar
Inflation

Underliggande inflation
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Realiserade resultat for reallan

I december 2008 forfoll reallan 3101 till ett realiserat Gverskott pa 2,9
miljarder kronor. Tillsammans med de reallan som forfoll 2001 och 2004
har sammantaget 4,6 miljarder kronor realiserats jamfort med att emittera
nominella obligationer. Utfallen forklaras av en ldgre genomsnittlig
inflation dn forvédntat under obligationernas 16ptid. Till det realiserade
resultatet tillkommer de kalkylméssiga enligt ovan.

Faktaruta: Kalkylmissigt resultat for realobligationer

Det prelimindra resultatet for realuppléningen berdknas som
kostnadsskillnaden mellan upplédningen 1 nominella och reala
obligationer, vilket utgdrs av skillnaden mellan break even-inflation vid
upplaningstillfillet och realiserad inflation fram till utvarderingstillfallet.
Detta innebédr att en stigande inflation kan forsdmra resultatet av
upplaningen. Det slutliga resultatet erhédlls dédrmed inte forrdn
realobligationen forfaller.

Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rdnta vid
emissionstidpunkten. Om inflationen under 16ptiden for ett realt 1an 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 inflationsférvantningar 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 lagre jaimfort med nominell upplaning sa
lange som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den break
even-inflation som ldnet emitterades till.

Skillen for regeringens bedomning: Riksgildskontoret ska styra
andelen real kronskuld mot mélandelen 25 procent. Under 2007 och 2008
tillaimpades ett avvikelseintervall som Riksgéildskontoret hade i uppgift
att faststiilla. Riksgéldskontoret faststidllde detta avvikelseintervall till
+2 procentenheter. Vid 2007 &rs slut uppgick andelen real kronskuld till
26,4 procent for att vid 2008 ars slut uppga till 28,2 procent, vil utanfor
det av Riksgéldskontoret beslutade avvikelseintervallet. Hosten 2008
konstaterade regeringen att det dr svart att kostnadseffektivt styra den
reala kronskuldens andel i situationer nér statsskulden dndras kraftigt. Av
detta skal dndrade regeringen riktlinjerna for 2009 sé att malandelen ska
uppnas langsiktigt i stillet for varje enskilt ar.

I syfte att styra andelen realskuld ned mot maélvérdet valde
Riksgédldskontoret att minska emissionsvolymerna av realobligationer
och genomfora byten. Under 2008 och 2009 genomfordes byten for
sammanlagt 8,9 miljarder kronor. Vid slutet av 2009 wuppgick
realskuldens andel till 24,6 procent. Den minskade andelen jaimfort med
foregdende arsskifte forklaras forutom av Riksgéldskontorets atgérder
dven av att statsskulden som helhet 6kade 2009. Regeringen bedémer
Riksgildskontoret atgérder som rimliga mot bakgrund av svarigheterna
att med precision styra realskuldens andel av den totala statsskulden.

Under 2009 sjonk break even-inflationen till extraordinirt 14ga nivéer.
Mot den bakgrunden bedomer regeringen dven det kostnadsmissigt
dndamalsenligt att endast smé volymer reala lan emitterades detta ar.
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Aven om det frimst ir riskdiversifieringsskil som ligger bakom
uppbyggnaden av en real skuldstock i statens skuldportfolj sa ar dven det
kostnadsméssiga resultatet av den reala uppléning intressant. Under
utvérderingsperioden uppgick det kalkylmédssiga resultatet till 13,6
miljarder kronor. Ar 2008 gick dven ett realldn till forfall med ett
realiserat resultat pa 2,9 miljarder kronor. Det kvantitativa malet att den
reala uppléningen ska vara billigare &n motsvarande nominell upplaning
har ddrmed uppnatts under perioden.

53 Nominell kronskuld

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets uppléning i nominella
svenska kronor har varit forenlig med regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska malet. Emissionerna av statspapper har trots tvéra
kast i l&ne- och emissionsbehov fungerat tillfredsstéllande.

Emissionen av den 30-ariga obligationen &r for tidig att utvdrdera men
villkoren forefaller attraktiva ur bade kostnads- och riskperspektiv.

Bakgrund

Upplaning i nominell skuld svenska kronor

Uppléningen i svenska kronor sker frimst i nominella statsobligationer
och statsskuldvéxlar. Utvdrderingen av den nominella skuldens
forvaltning gors framfor allt i kvalitativa termer utifran den marknads-
och skuldvard som bedrivits i syfte att uppna lidgsta mojliga rantekostnad.
Omsorg om marknaden spelar en vésentlig roll for Riksgildskontorets
upplaningsbeslut pd den inhemska marknaden. Riksgéldskontorets
relativa styrka som lantagare ligger pd lingre 16ptider. Obligations-
upplaningen sker huvudsakligen i tva-, fem-, och tiodriga 16ptider. Dessa
benchmarklan ges ut i stora volymer sa att en god likviditet kan
upprétthallas.

I styrningen av statsskuldens sammansittning utgér den nominella
kronskulden en residual. Andelen nominell skuld i kronor &dr 60 procent
som en foljd av att malandelen for valutaskuld 4r 15 procent och
malandelen for real kronskuld ar 25 procent.

Finansieringen i nominella statsobligationer okade till 110 miljarder
kronor 2009 jaimfort med 47 miljarder kronor 2008. Okningen var en
foljd av stora forfall i nominella obligationer och av att lanebehovet steg.

Nominella obligationerna emitteras i auktioner varannan vecka. I
borjan av 2008 emitterades 1,5 miljarder kronor vid varje
emissionstillfalle. I mars hojdes volymen till 2,5 miljarder kronor for att i
augusti samma ar sdnkas till 2 miljarder kronor som f6ljd av variationer i
lanebehovet. Finanskrisen och den pabdrjade konjunkturavmattningen
hosten 2008 bedomdes forsvaga statsfinanserna  varfor
emissionsvolymerna hojdes till 3,5 miljarder kronor frén och med
november 2008. Emissionsvolymerna ladg déirefter ofordndrade till
augusti 2009 dé de sénktes till 3 miljarder kronor per tillfdlle. Denna
volym beholls resten av aret.
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I mars 2009 introducerades en ny 30 arig statsobligation med forfall i
mars 2039 (lan 1053). Volymen uppgick till 38 miljarder kronor och
rdntan blev 3,75 procent. Som ndmnts tidigare var skélet att introducera
en ny lang obligation att utnyttja den stora efterfragan pa langa Ioptider.
Den nya lédnga obligationen minskade ocksa refinansieringsrisken och
upplaningen spreds pa ytterligare en 16ptid. Da det 6kade lanebehovet till
stor del ticktes via 30-aringen kunde hdjda volymer for den Ovriga
obligationsuppléningen undvikas.

Finansieringen i statsskuldvixlar dkade fran -110 miljarder kronor
2007 till -32 miljarder kronor 2008, dvs. med 78 miljarder kronor.
Volymerna redovisas netto av emissioner (exklusive byten) och forfall
under kalenderdret. Under 2007 var lanebehovet lagt varfor
Riksgéldskontoret drog ner pd viaxeluppléningen for att prioritera
likviditeten i statsobligationer. Ett annat skél till de 6kade volymerna var
de extravéxlar motsvarande 52 miljarder kronor som var utestdende vid
utgangen av 2008. Under 2009 6kade finansieringen i statsskuldvéxlar
ytterligare 8 miljarder kronor till -24 miljarder kronor till foljd av att
lanebehovet dkade.

Sedan 2008 tillimpar Riksgéldskontoret en ny policy for
véxelupplaning som innebar fyra utestdende 16ptider upp till hogst sex
manader. Tidigare fanns sex 16ptider upp till tolv manader. Under 2008
var samtliga auktioner fulltecknade men 2009 blev tvd av 36 auktioner
inte fulltecknade. Auktionerna skars da ned till mindre volymer, vilket
innebar att 6,5 miljarder kronor eller 2,1 procent av de utbjudna
statsskuldvéxlarna inte sdldes. Detta medforde dock inget problem med
finansieringen, eftersom véxelupplaningen pa kort sikt ersitts av
upplaning inom likviditetsforvaltningen och sedan successivt med
kompenserande hdjningar av f6ljande véxelauktioner.

Sett dver de tva senaste dren har vaxeluppliningen varit sarskilt ojadmnt
fordelad. I december bada aren var emellertid lanebehovet mycket stort
varfor vaxelupplaningen kompletterades med upplaning i commercial
paper. Lénen terminssdkrades mot kronor s att de i praktiken blev en
ersittning for véxelupplaningen. Under 2008 var den genomsnittliga
emissionsrintan i véxelauktionerna 3,58 procent vilket var marginellt
lagre &n é&ret innan. Under 2009 diremot sjonk emissionsriantan i
statsskuldvéxlar mycket kraftigt, och var i genomsnitt 0,43 procent.
Teckningskvoten minskade nagot under 2008 och 2009. Efterfragan pa
nominella statspapper ar dock alltjamt hog och stabil.

Tabell 5.4 Medelvarde for teckningskvot och genomsnittlig emissionsranta

2005 2006 2007 2008 2009

Nominella obligationer

Teckningskvot1 3,69 3,87 3,28 2,54 2,35
Snittrinta® 3,04 3,60 407 3,82 286
Statsskuldvéxlar

Teckningskvot1 2,51 2,04 2,50 2,35 2,32
Snittrinta 1,80 2,52 3,60 3,58 0,43

Kailla: Riksgéldskontoret
'Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.
’Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingr ej.
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Under 2008 swappades 31 miljarder kronor av obligationsuppléningen
till kort svensk rdnteexponering och 5 miljarder kronor till kort
ranteexponering i utlindsk valuta. Under ar 2009 swappades endast
5 miljarder kronor till kort svensk ranteexponering medan 50 miljarder
kronor swappades till kort rinteexponering i utlindsk valuta.

Faktaruta: Riksgildskontorets swapptransaktioner

Kort upplaning kan genomftras genom att emittera statsskuldvéxlar eller
genom att forst emittera en statsobligation och sedan gora en ranteswapp.
Att skapa kort rédnteexponering via swappmarknaden innebédr att
Riksgédldskontoret forst emitterar en obligation i svenska kronor genom
ordinarie obligationsemission. Dérefter gors en rdnteswapp i svenska
kronor, dér Riksgéldskontoret mottar fast rénta (swapprinta) och betalar
rorlig ranta (Stibor). Eftersom den ldnga swapprintan regelméssigt ar
hogre an statspappersrantan, gor kontoret hér en vinst (swappspreaden).
Samtidigt betalar Riksgildskontoret en ndgot hogre rénta (Stibor) &n
statsskuldvéxelrdntan (TED-spreaden). Vinsten utgérs dérmed av
skillnaden mellan swappspreaden och TED-spreaden. Med detta
forfarande utnyttjas statens relativa styrka som lantagare i langa 16ptider
och upplaningskostnaderna kan normalt sinkas.

Likviditeten i swappmarknaden var forhallandevis god under bade 2008
och 2009. Trots okad riskaversion och tillfalligtvis minskad likviditet i
rantemarknaden har Riksgéldskontoret kunnat handla swappar med bra
villkor. Den genomsnittliga 16ptiden i swapparna var densamma som i
obligationsuppléningen under savil 2008 som 2009. Swapparna gjordes
relativt jimnt fordelat dver aren. Under 2008 swappades 31 miljarder
kronor med en swappspread pa 72 baspunkter och under 2009 swappades
5 miljarder kronor med en swappspread pa 25 baspunkter. Handeln av
swappar under 2009 skedde framst i slutet av aret.

Skilen for regeringens bedémning: Riksgildskontorets emissioner
av statsskuldvéxlar och obligationer i nominella kronor bedéms ha varit
forenliga med regeringens riktlinjer och det statsskuldspolitiska mélet.
Trots de tvdra kasten i lanebehovet och emissionsplanerna forefaller
uppléningen ha fungerat pé ett tillfredsstdllande sétt. Det visar dven den
undersdkning som pa Riksgdldskontorets uppdrag gors av
undersdkningsbolaget Prospera varje ar (se dven avsnitt 5.6).

Det ar for tidigt att utvdrdera emissionen av den 30-driga
statsobligationen, men villkoren forefaller attraktiva ur bade kostnads-
och riskperspektiv. Emissionen bidrog ocksa till att Riksgéldskontoret
kunde undvika att hdjda  volymerna for den  Ovriga
obligationsupplaningen. Utredaren bedomer ocksa att Riksgildskontoret
lyckades genomfora upplaningen pa ett séitt som resulterade i en attraktiv
lanekostnad (se bilagan s. 11).
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5.4 Loptid

Regeringens bedomning: De beslutade avvikelseintervallen kring
rantebindningstiden 1 respektive skuldslag bedoms som rimliga.
Riksgéldskontoret har hallit 16ptiden inom intervallen.

Bakgrund

Loptidsriktvirden och avvikelse for de enskilda skuldslagen

Nuvarande strategi for 16ptiden i de olika skuldslagen tillimpas sedan
2007. Genom att lata den nominella skulden ha en ldngre 16ptid an
valutaskulden kan en mer likvid marknad for svenska nominella
obligationer med lang 16ptid upprétthéllas. Realobligationer &r till sin
natur ett langt instrument varfor 16ptiden i den reala kronskulden ar
langre. Valutaskuldens korta 16ptid motiveras av att valutaskuldens
diversifiering reducerar risken med en kortare 16ptid. Tillgdngen pé en
bred och djup derivatmarknad gor det ocksa praktiskt mojligt att uppné
en kort 16ptid i detta skuldslag.

Under 2007 och 2008 hade Riksgéldskontoret i uppgift att faststilla
16ptidsriktvirden 1 de enskilda skuldslagen utifran det samlade
16ptidsriktvardet for hela statsskulden som regeringen beslutade. Fréan
och med 2009 faststdller regeringen 16ptidsriktvardena i de enskilda
skuldslagen. Riksgdldskontoret har dock fortfarande i uppgift att
faststdlla operativa avvikelseintervall runt respektive skuldslags
riktvirde. Syftet med avvikelseintervall runt riktmarkena for
rantebindningstiden &r att minska transaktionskostnaderna och stédja den
l6pande verksamheten, eftersom det ar kostsamt och svart att halla
skulden exakt pa riktmérket.

Avvikelseintervallet for rantebindningstiden i den nominella skulden
var +0,3 ar fram tills riktvérdet upphévdes den 12 mars 2009 (se avsnitt
4.1 underrubrik Ldptid). For den reala kronskulden beslutades
motsvarande avvikelseintervall till £0,5 &r och for valutaskulden till
+0,125. Vid 2009 ars slut var den genomsnittliga rintebindningstiden
10,13 ar for realskulden och 0,14 ar for valutaskulden, vilket var inom
beslutade avvikelseintervall under 2009. I tabell 5.5 framgar de
riktviarden som Riksgildskontoret har styrt rédntebindningstiden efter.
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Tabell 5.5 Riktvarden rantebindningstid (GRT) per skuldslag

Ar SEK nom SEK real Valuta Totalt
2007 3,5% 10,7* 0,125* 4.7
2008 3,5% 10,6* 0,125% 4.8
2009 (3,5') 10,1 0,125

Kalla: Riksgéldskontoret

* Av Riksgiéldskontoret faststéllda riktvarden.

Anm: Skulden i utldndsk valuta, inklusive swappar och terminskontrakt i utldndsk valuta, &r
omvirderad till valutakurser vid respektive arsslut.

Statsskuldens forfalloprofil

Forfalloprofilen styrs inte specifikt i riktlinjerna och utvérderas ddrmed
inte. Redovisningen &dr dndd av intresse da forfalloprofilen ger en
illustrativ bild Over de utestdende lanen. I diagram 5.7 framgéar
forfalloprofilen for den samlade statsskulden som den sag ut vid 2009 ars
slut. Notera dock att detta dr en 6gonblicksbild. Den skuld som forfaller
respektive ar ar betydligt storre, eftersom savil likviditetsinstrument som
statsskuldvéxlar omsétts och emitteras 16pande.

Diagram 5.7 Forfalloprofil for den samlade statsskulden vid slutet av 2009
(miljarder kronor)

@ Nominella obligationer, SEK @ Realobligationer

0O Statsskuldvaxlar 0O Obligationer i utlandsk valuta
@ Likviditetsinstrument, SEK @ Privmarknadsupplaning

m Likviditetsinstrument, utlandsk valuta

Kalla: Riksgéldskontoret

Skillen for regeringens bedomning: Regeringen bedomer att de
avvikelseintervall som lagts fast runt 16ptiden for respektive skuldslag
som rimliga. Riksgéildskontoret har hallit 16ptiden inom intervallen.
Regeringen upphdvde 16ptidsriktmérket for den nominella kronskulden
den 12 mars 2009.

' Loptidsriktmérket for den nominella kronskulden upphévdes den 12 mars 2009. Ett nytt
loptidsriktvérdet faststélldes i riktlinjerna for 2010. Det nya 16ptidsriktvérdet for den
nominella kronskulden under 2010 innebér att instrument med 16ptid upp till 12 ar ska ha
en rantebindningstid pa 3,2 ar och att instrument med 16ptid langre &n 12 é&r ska begransas
av en maxvolym pa 60 miljarder kronor.
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5.5 Positionstagande

Regeringens bedomning: Av mandatet pad 600 miljoner kronor (métt i
termer av riskmattet daglig Value-at-Risk) har Riksgéldskontoret
allokerat 220 miljoner kronor till den aktiva forvaltningen. Regeringen
finner ingen anledning att kritisera delegeringsbeslutet.

Regeringen beddmer att Riksgéldskontoret under utvérderingsperioden
har lyckats utnyttja det strategiska mandatet for att minska kostnaden for
statsskuldens forvaltning. I mars 2009 realiserades vinst pa 2,5 miljarder
kronor avseende en strategisk dollarposition beslutad vid halvarsskiftet
2008 dé dollarn beddmdes svag mot euron. Den kronposition som togs
under 2009, dia den svenska kronan bedomdes som kraftigt
undervirderad, uppvisade en orealiserade vinst pa 1,7 miljarder kronor i
slutet av 2009. Sedan dess har den svenska kronan kraftigt forstirkts
vilket forbattrar kalkylen ytterligare. Regeringens bedémning delas av
den externe utredaren som pekar pa att utvecklingen hitintills tyder pa att
regeringen och Riksgéldskontoret gjort en riktig analys.

Resultatet i den aktiva forvaltningen i utlindsk valuta uppgick under
perioden 2005-2009 till 0,7 miljarder kronor. Den aktiva forvaltningen
har under perioden uppfyllt malet att verksamheten ska ge ett dverskott.
Riksgéldskontorets resultat har uppnatts med rimligt 1ag riskniva.

Bakgrund

Utformning och delegering av positionsmandatet

Riksgéldskontoret har mdjlighet att bedriva aktiv forvaltning i utlindsk
valuta. Regeringen har satt grinsen for Riksgéldskontorets
positionstagande till 600 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk
(VaR) vid 95 procents sannolikhet. Mandatet omfattar sévél styrelsens
strategiska positioner som den operativa forvaltningens positioner. Av
riskmandatet har Riksgéldskontorets styrelse delegerat 220 miljoner
kronor (daglig VaR vid 95 procents riskniva) till den aktiva forvaltningen
i utlandsk valuta pa operativ niva.

Regeringen konstaterar att delegerat riskmandat som tidigare varit 220
miljoner kronor i termer av VaR (se ovan) och att mandatet i ovrigt ar
ofordndrat vad géller limiter for kontorets rénte- och valutapositioner pa
de internationella rdnte- och valutamarknaderna. Regeringen har inget att
anfora mot styrelsens delegering och Ovriga styrning av den aktiva
forvaltningen i utlindsk valuta av riskmandat.

Strategiska positioner

Turbulensen pé de finansiella marknaderna har under 2008 och 2009
skapat marknadslédgen for strategiska positioner. Runt halvarsskiftet 2008
beslutade Riksgdldskontoret om en strategisk dollarposition utifran
bedomningen att dollarn var undervdrderad i forhallande till euron.
Positionen, som uppgick till 1,6 miljarder dollar, togs till en
genomsnittlig kurs pd knappt 1,58 dollar per euro. Efter en kraftig
forstarkning av dollarn stdngdes positionen under forsta kvartalet 2009
till en genomsnittlig kurs pa kring 1,26 dollar per euro. Positionen
resulterade i en vinst pa 2,5 miljarder kronor.
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Diagram 5.8: Euron mot svensk kronan och dollarn
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Kélla: Reuters

Under det forsta kvartalet 2009 tog Riksgéldskontoret position pa
15 miljarder kronor utifrdn beddmningen att kronan var undervérderad i
forhallande till euron. I och med detta utnyttjade Riksgéldskontoret hela
sitt mandat for kronpositioner. D4 kronan var fortsatt svag utokade
regeringen, efter forslag fran Riksgéildskontoret, positionsutrymmet med
35 miljarder kronor till 50 miljarder kronor. Samtidigt togs
kronpositioner bort fran riskmandatet métt i VaR-termer. Vid slutet av
2009 uppgick den orealiserade vinsten av den forsta delen (15 miljarder
kronor) av positionen en vinst pa 0,8 miljarder kronor. Den andra delen
av positionen (dir 33 av de 35 miljarder kronorna nyttjats) visade vid
slutet av 2009 en orealiserad vinst pa 0,9 miljarder kronor. Den svenska
kronan har dérefter fortsatt att stirkas.

Awvikelse fran amorteringsriktvirdet (fram till augusti 2008)
Riksgildskontorets beslut att sammanlagt skjuta pa 12 miljarder kronor i
amortering i forhallande till amorteringsriktmérket pa valutaskulden fran
december 2005 till juni 2006 berdknas Overslagsméssigt ha lett till
kostnadsbesparingar pa i storleksordningen 0,5 miljarder kronor fram till
dess att amorteringsriktvirdet upphorde den 28 augusti 2008.
Berdkningen  baseras p&  genomsnittligt TCW-index  under
avvikelseperioden (index 129,7) jamfort med genomsnittligt TCW-index
fran den 1 januari 2007 till den 28 augusti 2008 (index 124,49). I
diagram 5.8 illustreras perioden d& Riksgdldskontoret sénkte
amorteringstakten pd valutaskulden med 12 miljarder kronor. Som
framgar var kronan svag under denna period (hogre index = svagare
krona) varfor beslutet innebar en kostnadsbesparing jamfoért med om
amorteringarna gjorts 1 jadmn takt (se &dven avsnitt 4 underrubrik
Statsskulden sammansdttning).
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Diagram 5.9 Vaxelkursutvecklingen och beslutade amorteringsbanor for
valutaskulden (TCW-index och miljarder kronor)
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Source: Reuters EcoWin

Operativa positioner (aktiv forvaltning i utlindsk valuta)

Under perioden 2005—2009 visade den aktiva forvaltningen ett resultat
pa 677 miljoner kronor. Positionerna pa rdntemarknaderna stod for 495
miljoner kronor, medan valutapositionerna under perioden visade minus
47 miljoner kronor. De externa forvaltarna bidrog till 229 miljoner
kronor av resultatet under perioden. Det kvantitativa malet i for den
aktiva forvaltningen &r uppfyllt under utvarderingsperioden. Resultatet dr
natt med relativt 1&g risk. Under utvdrderingsperioden har
Riksgéldskontorets aktiva forvaltning legat under det resultat i procent
som de externa forvaltarna presterat.

Diagram 5.10 Resultat av den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta
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Kalla: Riksgéldskontoret
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Tabell 5.5 Resultat av aktiv forvaltning i utlandsk valuta

2005 2006 2007 2008 2009 2005
-2009

Total forvaltning: -430 339  -238 492 514 677
Riksgéldskontoret — -426 348  -203 305 424 448
Varav:

Rdéintepositioner 187 367  -241 44 138 495
Valutapositioner -613 -19 38 261 286 -47
Externa forvaltare -4 -9 -35 187 90 229

Resultat i procent av forvaltat belopp:
Riksgildskontoret  -0,25 0,21  -0,12 0,18 0,25 0,27
Externa foérvaltare -0,01 -0,03 -0,11 0,65 0,32 0,82

Kalla: Riksgéldskontoret

Den  ackumulerade  kostnadsbesparingen  sedan 1992, da
Riksgéldskontoret borjade med aktiv forvaltning, uppgér till drygt
12 miljarder kronor. Resultatet uppstod framfor allt under aren 1992—
1998, 2002-2004, samt 2008 och 2009.

Det riskjusterade resultatet visar att Riksgdldskontoret och den externa
forvaltaren IPM lyckats bést. Det riskjusterade resultatet mits via den sa
kallade informationskvoten vilken anger resultatet dividerat med
volatiliteten (standardavvikelsen) i resultatet. Ett hogt virde innebér att
forvaltaren tagit relativt liten risk i relation till det uppnédda resultatet.
Sett Over en tioarsperiod fran 1997 var risknivan (volatiliteten) i
resultatet, métt enbart som érlig standardavvikelse, genomgaende lagre
for Riksgildskontorets aktiva forvaltning dn for de externa forvaltarna.

Diagram 5.11 Riskjusterat resultat fér den aktiva forvaltningen

Infformationskvoter
24

20

08 -

04 —

00

R iksgéalden Fortis PIMCO P M Mellon
W8 ar 3ar 1ar

Skiilen for regeringens bedomning: Regeringen finner ingen
anledning att kritisera att Riksgéldskontoret allokerat 220 miljoner
kronor, av mandatet pd 600 miljoner kronor (métt i termer av daglig
Value-at-Risk), till den aktiva forvaltningen.
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Regeringen bedomer att Riksgildskontoret fattat lampliga strategiska Skr. 2009/10:104

beslut vad géller positioner. I mars 2009 redovisades en realiserad vinst
pa 2,5 miljarder kronor avseende en strategisk dollarposition.
Riksgildskontorets strategi att sdka utnyttja stora obalanser pa
valutamarknaderna for att minska kostnaderna for statsskulden har under
utvirderingsperioden visat sig riktig.

Den kronposition, som togs under 2009 da den svenska kronan
beddmdes som kraftigt undervirderad, kan dnnu inte utvérderas slutligt
da positionen fortfarande dr &ppen. Vid utgdngen av 2009 konstaterar
dock regeringen den sammanlagda orealiserade vinsten for den
strategiska kronpositionen uppgick till 1,7 miljarder kronor. Sedan dess
har den svenska kronan forstarkts, vilket gor att kalkylen forbéttrats
ytterligare.

I denna del bedomer den externe utredaren att beslutet att ta en utokad
strategisk position ger ett betydande positivt bidrag. Utredarens
berdkningar visar att den orealiserade vinsten pa den utokade positionen
uppgick till 2,8 miljarder kronor vid utgangen av februari 2010. Vid
samma tidpunkt uppgick den orealiserade vinsten utifran ursprungliga
mandatet till 1,6 miljarder kronor (bilagan s. 21). Utredaren bedémer
dven att argumenten bakom kronpositionen var korrekta, kronan var
extremt svag i forhallande till det ekonomiska laget i Sverige och en
normalisering av de finansiella marknaderna och konjunkturldget skulle
medfoéra en normalisering av den svenska kronan. Utredaren pekar pé att
utvecklingen hitintills tyder pé att regeringen och Riksgéldskontoret gjort
en riktig analys (bilagan s. 18—22).

I tilligg till ovan berdknas de strategiska besluten att skjuta pa
sammanlagt 12 miljarder kronor av valutaamorteringarna under 2005 och
2006 ha lett till kostnadsbesparingar pa 0,5 miljarder kronor fram till
dess att amorteringsriktvardet avskaffades i augusti 2008. Dessa beslut
utvéirderades preliminért i den skrivelse som ldmnades till riksdagen i
april 2008.

Sammantaget bedomer regeringen att Riksgdldskontoret under
utvarderingsperioden har lyckats utnyttja det strategiska mandatet for att
minska kostnaden for statsskuldens foérvaltning.

Resultatet i den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta uppgick under
perioden 2005-2009 till 0,7 miljarder kronor. Av o6verskottet stod de
externa forvaltarna for drygt 0,2 miljarder kronor. Procentuellt av
forvaltat belopp uppvisar dessa tillsammans ett hogre resultat 2008-2009
an Riksgidldskontoret — vilket &ven har kommenterats av den externa
utredaren (bilagan s. 22). 1 termer av riskjusterat resultat har dock
Riksgéldskontoret och IPM lycktas bast, foljt av PIMCO. Sett dver en
tiodrsperiod har variationen i Riksgildskontorets resultat genomgaende
varit ldgre dn for de externa forvaltarna. Regeringen konstaterar ddrmed
att den aktiva forvaltningen under utvirderingsperiod gett ett overskott
och att det kvantitativa malet har uppnatts. Samtidigt har
Riksgaldskontoret natt sin del av resultatet genom ett relativt forsiktigt
risktagande och 1ag riskniva, vilket regeringen finner rimligt.
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5.6 Marknads- och skuldvard

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets principer fér marknads-
och skuldvérden ger goda forutsittningar for att minska lanekostnaderna
for statsskulden. Genom aktiva atgdrder och tydlig kommunikation har
Riksgaldskontoret bidragit till en god marknads- och skuldvérd.

Bakgrund

For att uppna malet att 1angsiktigt minimera kostnaderna for statsskulden
samtidigt som risken beaktas har Riksgdldskontoret i uppgift att bedriva
marknads- och skuldvéard. En attraktiv marknad for statsobligationer,
statsskuldvéxlar och realobligationer samt en bred och stabil
investerarbas bidrar till att sinka kostnaderna for statsskulden.

P4 strategisk niva handlar marknads- och skuldvard frimst om att sitta
upp principer for den operationella verksamheten. Négra viktiga
principer har varit att koncentrera skulden till ett begrénsat antal 1optider
och att uppritthalla effektiva forsdljningskanaler. P4 operativ niva
handlar marknads- och skuldvarden om att genomfora byten och uppkép
av  obligationer, genomféra marknadsvardande repor samt att
kommunicera prognoser over statens lanebehov och finansiering.

For att underhalla likviditeten i statspapper har Riksgéldskontoret ett
antal marknadsvardande 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
Riksgédldskontorets eget kassaméssiga finansieringsbehov ser ut, innebér:

e Tillgdng till en obegriansad repofacilitet for aterforsdljarna vad
géiller nominella och reala statsobligationer. Begrdnsad
repofacilitet vad géller statsskuldvixlar.

e Kop och sélj byten mellan realobligationer till fast prisséttning.

e For nyintroducerade  nominella  statsobligationer  och
statsskuldvéxlar erbjuds sérskilda villkor for att framja likviditeten
till dess den utestdende volymen é&r tillrackligt stor for att ge
likviditet.

e Likviditetsneutrala veckovisa reposwappar i samtliga instrument
till fast prissattning till en begrdnsad volym.

De marknadsvardande reporna dr det Overligset mest utnyttjade
marknadsétagandet. En marknadsvirdande repa innebdr att en
aterforséljare kan kopa ett statspapper av Riksgéildskontoret for att sélja
tillbaka det en dag senare. Under 2008 gjordes marknadsvérdande repor
for i genomsnitt 23 miljarder kronor per bankdag, for 2009 var
motsvarande genomsnittsvolym 9 miljarder kronor per bankdag.
Minskningen forklaras av att Riksgéldskontoret under hosten 2008 helt
stoppade mojligheten att repa statsskuldvixlar och att denna begrénsning
dven géllt under 2009 (se avsnitt 5.7). Minskningen forklaras ocksa av att
efterfragan pé statspapper stabiliserades, vilket innebar en atergéng till
tillfredsstéllande likviditet i den reguljidra marknaden.
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Under utvirderingsperioden har Riksgéldskontoret publicerat rapporten
Statsuppléning — prognos och analys tre génger per éar. I rapporten
beskrivs  Riksgéldskontorets prognoser Over lanebehovet samt
uppléningens fordelning pé olika laneinstrument. Rapporternas syfte ar
att underlitta for marknadsaktdrerna att folja och bilda sig en uppfattning
om statsskuldspolitiken.

De undersokningar som Prospera genomfort pa uppdrag av
Riksgéldskontoret visar att svenska investerare ger hdoga betyg for
kommunikationen av statens lanebehov. Agerandet med extra emissioner
i statsskuldvixlar under finanskrisens inledning fick mycket bra betyg.
Svagare betyg fick agerandet vid neddragning av auktionsvolymerna i
realobligationer och  statsskuldvdxlar, samt likviditeten pa
realobligationsmarknaden som fortsatt upplevs lag. Lyhordheten for
marknadens onskemal fick ocksa lagre betyg, 4ven om det hdjts jamfort
med tidigare. Kritiken om bristande lyhordhet for marknadens 6nskemal
beror sannolikt pd att det minskade ldnebehovet 2008 inte kunde
tillmotesga den okade efterfragan pa statspapper. P4 motsvarande sitt ar
sannolikt de ldgre emissionsvolymerna for realobligationer en forklaring
pa omdomet om lag likviditet pa realobligationsmarknaden. I den senaste
undersokningen, genomford i slutet av 2009, intervjuades 47 svenska och
utlindska investerare, sju aterforsdljare samt nio andra prisstéllare av
svenska  statsobligationer. ~ Det  sammantagna  intrycket av
Riksgéldskontoret, sedan den forsta undersdkningen 2004, har legat runt
fyra pi den femgradiga skalan. '' Variationerna i de sammanvigda
betygen har wvarit relativt sma mellan &ren. Nedan f6ljer en
sammanfattning av resultatet fran Prosperas undersokningar under 2008
och 2009.

e Riksgildskontorets information om lanebehov, finansiering,
emissionsvolymer och villkor anses fortsatt vara utmérkt och
forutsdgbar. Riksgéldskontoret vérderades generellt hogt i
internationell jamforelse, sdrskilt av internationella aktorer.
Betyget fran svenska investerare var nagot lagre.

e Forsdljningen av  statspapper fungerade mycket vil.
Forsaljningsformer och information fick betyget utmarkt av i
stort sett alla aktdrer. Intrycket av hur Riksgéildskontoret drog
ned auktionsvolymerna for realobligationer och statsskuldvaxlar
var dock nagot simre och har ytterligare forsamrats ndgot under
2008 och 20009.

e Aterforsiljarna virdesatte de marknadsvardande reporna i
statspapper och understrok Riksgéildskontorets professionalism
sett i ett internationellt perspektiv.

o  Aterforsiljarna r fortsatt mindre néjda med Riksgildskontorets
16pande byten av realobligationer.

e Liksom tidigare ansag svenska investerare att Riksgéldskontoret
inte 4r tillrackligt lyhord for marknadens 6nskemal.

' Betygsskalan ér fran 1 till 5. Virden 6ver 4 tolkas som utmérkt och virden under 3 som
underként.
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e Investerarna anser att Riksgildskontoret bor anordna fler
investerarmoten. Intresset fran investerare att delta i moten
okade under perioden.

e  Efter tre ar av minskande intresse fran investerare att ldgga bud i
auktioner, har utvecklingen vant med 6kat deltagande som foljd.

e Likviditeten och prisséttningen i andrahandsmarknaden upplevs
overlag ha forbattrats jamfort med foregdende ar. Marknaden
for nominella  statsobligationer anses  fungera  vil.
Andrahandsmarknaden for realobligationer och statsskuldvéxlar
far emellertid fortsatt lagt betyg.

¢ Riksgidldskontorets emitterande av extra statsskuldvéxlar under
den turbulenta situationen i rdntemarknaden under finanskrisen
uppfattas som mycket positivt av samtliga intervjugrupper.
Riksgéldskontorets information om dessa atgarder anses ha varit
overlag bra.

e Riksgildskontorets och aterforsiljarnas genomférande av
syndikeringen av det nya 30-driga lanet fick ett medelbetyg.
Nistan hilften av de intervjuade investerarna deltog i
emissionen. Samtliga &terforsdljare och tva tredjedelar av
investerarna ansag att syndikering som forsiljningsform av en
30-aring var lamplig.

Skiilen for regeringens bedomning: De utvdrderingar som gjorts av
Prospera ger stod at att Riksgédldskontoret har bedrivit marknads- och
skuldvard pé ett &ndamalsenligt sitt &ven om det finns omraden som fatt
lite svagare betyg. Denna slutsats stdds &ven av utredarens intervjuer
med nagra storre banker i Sverige som ger en nagot mer positiv nér det
giller Riksgéldskontorets agerande under 2008 och 2009 4n vad
Prosperas undersokning visar (bilagan s. 22—24).

Sammantaget bedomer regeringen att Riksgéldskontorets strategiska
val med att koncentrera skulden till ett begrdnsat antal 16ptider och
upprétthalla effektiva forsdljningskanaler ger goda forutsittningar for att
minska ldnekostnaderna for statsskulden. Regeringen bedomer ocksé att
Riksgildskontorets marknadsétagande och kommunikation bedrivits pa
ett sadant sétt att det bidragit till en god marknads- och skuldvard.
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5.7 Lan for att tillgodose behovet av statslan

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets extraemissioner med
borjan under inledningen av finanskrisens mest turbulenta skede
hosten 2008 bedoms som vl genomforda och rimliga.

Bakgrund

Den 18 september 2008, tre dagar efter det att Lehman Brothers forsatts i
konkursskydd, beslutade Riksgéldskontoret med mycket kort varsel att
emittera mer statsskuldvixlar &n vad som behovdes for att finansiera
statsskulden. Bakgrunden var den stora efterfragan pa statspapper som
uppstatt i sparen av oron pa finansmarknaderna. Lehman Brothers
ansdkan om konkursskydd innebar att oron snabbt spred sig att fler
banker skulle drabbas. Pa mycket kort tid drabbades hela
interbankmarknaden av en allvarlig fortroendekris. Plotsligt var
statspapper 1 stort sett det enda slags virdepapper som med sédkerhet
kunde séljas eller anvindas som sédkerhet for ett kortfristigt 1an. En lang
rad aktorer blev oroliga for sin likviditetssituation och ville darfor se till
att skaffa just statspapper. Detta skapade starka spanningar i
statspappersmarknaden, dir alla (forenklat uttryckt) ville képa och fa
ville sédlja. Konsekvensen blev att efterfragan pa statsskuldvéxlar steg sa
kraftigt att den inte kunde hanteras inom ramen for Riksgéldskontorets
normala system med att lana ut statsskuldvéxlar till aterforsiljarna via
s.k. marknadsvardande repor. Da det fanns en uppenbar risk for att
efterfrigan pd marknadsvardande repor skulle Overstiga varje rimligt
belopp stoppades denna mojlighet. De marknadsvardande reporna
omfattas inte av nagot formellt tak, men Riksgéldskontoret bedémde att
volymerna skulle kunna bli s& stora att kassahanteringen skulle bli
orimlig samtidigt som den redovisade statsskulden skulle 6ka utan
kontroll.

For att mota den kraftiga efterfrigan beslutade Riksgéldskontoret att i
stillet genomféra stora och tdta extra auktioner i statsskuldvixlar.
Riksgildskontoret satte en Gvre grans pa 150 miljarder kronor for hur
mycket de utestdende extra vixlarna fick uppgad till. De extra
emissionerna  beslutades 1 samrdd med Riksbanken. Genom
extraemissionerna kunde Riksgédldskontoret tillgodose den starka
efterfragan pé statsskuldvaxlar samtidigt som man fick kontroll 6ver hur
stora volymer som kom ut pa marknaden. Om marknadsaktorerna borjat
oroa sig dver att repofaciliteten skulle stdngas, hade detta kunnat bidra
till panikartade kop av vaxlar. Det ar darfor rimligt att anta att efterfragan
pa extra véxlar blev lagre dn den skulle ha blivit om Riksgéldskontoret
hade fortsatt med sitt &tagande med marknadsvardande repor.

Auktionen med extravdxlar innebar ocksd att det uppstod en
prisbildning pa véxlar trots att handeln i andrahandsmarknaden var
obetydlig. Nedpressningen av rintenivan vid auktionsforfarandet
minskade sannolikt efterfrigan dven om koparna i det rddande laget var
relativt prisokédnsliga. Annonseringen av de extra auktionerna innebar
ocksé att marknadsaktorerna informerades om att det fanns mycket stora
volymer att kdpa. Nar aktorerna visste att de skulle kunna kdpa de vaxlar
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de behovde minskade oron. Motivet av att omedelbart fa tag pa stora
volymer till sitt eget beredskapslager avtog och situationen lugnades
saledes ned.

Nér Riksgéldskontoret ger ut mer statspapper édn vad som behovs for
att finansiera lanebehov och forfall uppstar ett kassadverskott som
behover placeras. Placeringarna gjordes i huvudsak i omvénda repor med
sikerstillda  bostadsobligationer som  sdkerhet. Loptiden  for
placeringarna var den samma som for de extra vixlarna. I praktiken var
detta, med tanke pa omfattningen, de enda instrumenten som var mojliga
med krav pd god sidkerhet och avkastning. En bieffekt blev att
bostadsinstitutens upplaning och bankernas likviditet underldttades. P&
grund av finansoron avstod manga aktdrer att handla med andra
vardepapper dn de emitterade av staten. Trots 14g kreditrisk upphorde
dven likviditeten i sékerstéllda bostadsobligationer. Riksgéildskontorets
placeringar av overskottet i omvénda repor gjorde att aktorerna kunde
byta ut bostadsobligationer med ldg likviditet mot statspapper med hog
likviditet, vilka kunde anvéndas som sédkerhet for lan i den privata
sektorn. Pa sa sitt resulterade de placeringar som extra emissionerna
medforde till att bankernas och bostadsinstitutens l6pande finansiering
underlittades. Detta bidrog ocksa till att minska effekten av den
finansiella oron.

Totalt emitterades extra vixlar for 206 miljarder kronor. Som mest
uppgick den utestdende stocken till 120 miljarder kronor. Vid 2008 érs
slut var 52 miljarder kronor utestdende och de ldngsta extravéxlarna
forfoll i mars 2009. DA rdntan pa placeringarna var hogre an for
upplaningen av de extra véxlarna genererades en vinst pad 175 miljoner
kronor. Vinsten resulterade i ldgre kostnader for statsskulden.

Skélen for regeringens bedomning: Regeringen bedomer att
Riksgéldskontorets snabba och tydliga agerande bidrog till en hdgre
likviditet p& den svenska rédntemarknaden. De extra emissionerna beddms
ha haft en stabiliserande inverkan pa réntebildningen och holls dven
inom de ramar som faststéllts i regeringens riktlinjer. Riksgaldskontorets
metod att repa in bostadspapper bedoms dven ha bidragit till att forbéttra
likviditeten 1 bostadspapper och didrmed minska effekten av den
finansiella oron.

Utredarens slutsats &r att Riksgdldskontorets agerande inte bara var
lovvirt utan i hogsta grad beromvért (bilagan s. 3 och 25). Riksdagens
lagéndring och regeringens éndrade riktlinjer i detta avseende bekréftar
ocksa att Riksgéldskontorets dtgérder var rimliga och riktiga.
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5.8 Upplaningen pé privatmarknaden

Regeringens bedomning: Under utvérderingsperioden uppgick den
samlade kostnadsbesparingen i privatmarknadsuppléningen till
0,8 miljarder kronor, vilket innebér att Riksgédldskontoret uppnatt
malet for privatmarknadsuppléningen.

Bakgrund

Riksgdldskontoret sdljer tva produkter som dr anpassade for
privatmarknaden: premieobligationer och Riksgéldsspar. Tidigare séldes
dven statspapper till privatmarknadskunder via Riksgéldskontorets
webbplats. Denna forséljning upphorde i mars 2009. Under perioden
2005-2009 uppnéddes en kostnadsbesparing pa 805 miljoner kronor i
privatmarknadsuppléningen.

Tabell 5.6 Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort med
motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2005-2009 (miljoner kronor)

Upplaningsinstrument' 2005 2006 2007 2008 2009 Totalt

Premieobligationer * 98 150 149 106 170 673
RiksgéldsSpar 10 27 23 38 36 134
Riksgildskonto’ 2 - - - - 2
Summa besparing 106 177 171 144 206 805

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

Premieobligationer
Det underliggande resultatet for premieobligationer har varit relativt
stabilt de senaste dren. Det som framfor allt har orsakat svingningar &r
preskription av fysiska premieobligationer (dldre obligationer som gavs
ut i pappersform). I samband med preskriptionen tillfors oinlosta innehav
resultatet. Resultatférbattringen pa 64 miljoner kronor mellan 2008 och
2009 forklaras i huvudsak av detta. Under 2008 uppgick forséljningen av
premicobligationer till 7,5 miljarder kronor och under 2009 till
9 miljarder kronor. Bada aren séldes ett var- och ett hostlan. Intresset for
premieobligationslanet hosten 2009 var sérskilt stort da forsiljningen
oversteg forfallande premieldén med drygt en halv miljard kronor. Lag
alternativranta pa banksparande antas varit en bidragande orsak till det
okande intresset. Réntan p& premieobligationer lottas, vilket ger den
enskilda kunden chans till en bra avkastning, &ven nidr den totala
vinstutlottningsprocenten ar lag. Marknadsforing under
forsdljningsperioderna antas ocksé ha bidragit till det 6kade intresset.

Vid slutet av 2009 var antalet premickunder 300 000. Antalet kunder
har minskat de senaste aren, medan innehavet per kund har 6kat.
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Riksgdldsspar

For Riksgéldsspar blev insdttningarna rekordstora under hdsten 2008
som en foljd av finanskris och misstro mot banksystemet. Nir oron var
som storst under hosten 2008 okade den utestdende volymen med
19 miljarder kronor, motsvarande 75 procent, pa bara ett par manader.
Under 2009 uppkom i stillet ovanligt stora utfloden, beroende dels pa
sjunkande rédntor, dels uttag av pengarna som sattes in hdsten 2008.
Sammanlagt minskade den utestdende volymen i Riksgéldsspar med 10
miljarder kronor under 2009. Minskningen berodde bade pa uttag frén
befintliga konton, ldgre nyinséttningar och pa att farre kunder valde att
fornya fast sparande som forfoll. Resultatmissigt lag 2008 och 2009 pa
ungefdr samma niva, med en kostnadsbesparing pa knappt 40 miljoner
kronor per ar. Ar 2009 inleddes en kraftig forbéttring av resultatet pa
grund de stora inséttningarna hdsten 2008. Intjaningen minskade dock
rejilt under andra halvéret, till foljd av stora utfléden och en lagre
rantemarginal dn normalt. Efter Riksbankens sdnkning av reporéntan till
0,25 procent den 8 juli 2009, har Riksgildskontoret erbjudit 0,10 procent
1 rdnta pa engangsinsittningar pa rorliga konton och 0,05 procent pa
manadssparande. Det motsvarar en marginal pa 0,15 procentenheter for
Utan tidsgrdns och 0,20 procentenheter for Ménadsspar, mot normala
0,25 respektive 0,35 procentenheter. Detta gav ett intdktsbortfall pa ca
45 miljoner kronor under 2009. For fasta konton var rédntorna hogre och
Riksgédldskontoret kunde ta ut en normal marginal pa 0,35 procentenheter
under hela perioden. Eftersom konton med rorlig rénta star for drygt 80
procent av den utestdende volymen, far de rorliga réntorna stor effekt
bade pé inl&ningens omfattning och pa resultat.

Faktaruta: Utvirderingsmodell for privatmarknadsuppliningen
Riksgildskontoret tillimpar sedan 1999 samma utvirderingsmodell for
premieobligationer och RiksgéldsSpar. Modellen innebir att utgifter och
inkomster som &r forknippade med upplaning i ett laneinstrument
periodiseras over instrumentets 16ptid. Utgifterna bestar dels av direkta
utgifter for forvaltningen, dels av de omkostnader som ska belasta
verksamheten. Inkomstbesparingen berdknas som skillnaden i
rantepunkter mellan upplaning pé privatmarknaden jamfort med
motsvarande upplaning pad penning- och obligationsmarknaden med
samma loptid. Modellen innebdr att mer rittvisande och transparenta
resultat kan berdknas for de olika l&neinstrumenten.

Vid utgéngen av 2009 uppgick Riksgildskontorets upplaning péa
privatmarknaden till 71 miljarder kronor, eller 6 procent av statsskulden.
I forhallande till den svenska sparrintemarknaden motsvarade detta
5,6 procent, jamfort med 6,7 procent i december 2008. Under 2008 ckade
andelen med 1,1 procentenheter for att sedan minska lika mycket under
2009. Det innebar att Riksgéldskontorets andel av sparmarknaden vid
utgéngen av 2009 var den samma som innan finanskrisen hosten 2008.
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Diagram 5.12 Privatmarknadsupplaning férdelat pa upplaningsinstrument
och som andel av statsskulden

Miljarder kr Procent av statsskulden
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Kaélla: Riksgildskontoret

Den externa utredaren menar att det vore 6nskvéart om Riksgildskontoret
utvecklade berdkningsmodellerna for privatmarknadsuppléningen i syfte
att sa tydligt som mojligt kunna stdlla  kostnaderna  for
privatmarknadsupplaningen mot de for statspappersmarknaden (bilagan
s. 17). Regeringen har for avsikt att ge Riksgéldskontoret i uppdrag att
arbeta vidare med forbattringar av jamforelsen mellan uppléning pa
privatmarknaden och statspappersmarknaden.

Skiilen for regeringens beddomning: Regeringens mal for
privatmarknadsuppléningen &r att denna ska bidra till att sénka
kostnaderna for statsskulden. For att utvirdera maluppfyllelsen jaimfors
kostnaderna ~ for  upplaningsformen med  kostnaderna  for
Riksgildskontorets uppléning via statsobligationer eller statsskuldvéxlar.

Under perioden 2005-2009 uppgick kostnadsbesparing i
privatmarknadsupplédningen  till 805  miljoner  kronor. = Av
kostnadsbesparingen har Premieobligationer bidragit med 673 miljoner
kronor och Riksgildsspar med 134 miljoner kronor. Riksgéldskontoret
har uppnatt den kvantitativa maélséttningen och regeringen noterar att
l6nsamheten bestar.

Den externe utredaren har fort fram att Riksgéldskontoret bor arbeta
med att forbattra modellen for berdkning av kostnadsbesparingen av
privatmarknadsuppléningen (bilagan s. 17) och regeringen avser att ge
Riksgéldskontoret i uppdrag att arbeta vidare med fragan. Regeringen
avser dven att precisera malformuleringen for privatmarknads-
uppléningen i riktlinjebeslutet for 2011.
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Bilaga: Extern granskningsrapport av statsskuldspolitiken dren 2008 och 2009

Sammanfattning

Det 6vergripande malet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sé att
kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.
Regeringens styrning sker fraimst genom riktlinjer for skuldandelar samt dess 16ptid. Genom
besluten om hur stor del av skulden som skall lanas i utldndsk valuta, i reala obligationer samt
i nominella obligationer samt loptider for dessa sa sitter regeringen ramarna vad géller
avvigningen mellan statens risk och skuldens upplaningskostnad.

Skuldandelar pa ldngre sikt

Skuldandelarna ar bestdimda ur ett langsiktigt perspektiv och har varit oférandrade under
granskningsperioden 2008-2009. Det finns inget etablerat synsétt for att bedoma hur stora
andelarna bor vara. I manga andra europeiska ldnder 4r upplaning i nominella obligationer i
den egna valutan helt dominerande. Sverige har valt en tydligare satsning pa att diversifiera
statsskulden pa flera uppléningsinstrument dn jaimforbara lander. Beslutet om skuldandelar &r
bland annat grundat pa statsskuldens storlek vid beslutstillfallet.

Riksgdldskontoret rekommenderas att gora en analys dver hur skuldandelar skulle kunna se ut
i ett lige med en betydligt hogre respektive ldgre statsskuld. Om malet om en procents
overskott i de offentliga finanserna dver en konjunkturcykel bibehélls, och dértill nés, sé
kommer statsskulden att minska markant pad medellaing sikt. Det vore Onskvért att
Riksgdldskontoret utvecklade en langsiktig strategi for en sddan utveckling.

Loptiden

Styrningen via 16ptid &r ett ganska stelt system som har dndrats flera ganger under de senaste
aren. Inte minst for den reala skulden, med ett fatal stora lan, medfor systemet att besluten om
16ptid for nya 1&n maste tas langt fore tidpunkten for upplaningen. Darmed finns det risk for
att marknadsforutsittningarna ser annorlunda ut vid besluts- och upplaningstillfallet.

Riksgildskontorets emission av det 30-ariga lanet i borjan av 2009 visar hur sndvt systemet
kan vara. Loptiden for den nominella skulden hade stigit fran 3,5 ar till 5,5 ar om den métts pa
samma sitt som tidigare. Det kan stillas mot att Riksgéldskontoret bara nadgra manader
tidigare hade foreslagit att 16ptiden skulle forkortas till 3,2 ar.

Regeringens argument for att behalla 16ptiden pé 3,5 &r i 2009 ars ordinarie riktlinjebeslut var
inte overtygande i alla delar. Risken for ett betydligt simre statsfinansiellt utfall ar det
argument som kvarstar som motiv till beslutet. Det gar inte att kartldgga exakt hur regeringen
uppfattade denna risk men det finns tydliga indikationer pa att risken bedémdes som mycket
oroande.

Okad tydlighet

Pa nagra omrdden &r regeringen inte sd tydlig som man skulle kunna 6nska. Regeringen
motiverar beslutet om okat positionstagande i svenska kronor utifrdn malet om langsiktig
kostnadsminimering. Det &r tveksamt om ett aktivt positionstagande kan betraktas som
kostnadsminimering. Det handlar snarare om att 6ka intdkterna via en sidoverksamhet.
Sprakbruket d&r mahinda accepterat av de som sysslar med fragor kring statsskuldsforvaltning.
Icke desto mindre kan det leda tankarna fel utanfér denna inre krets. Regeringen bor vara
tydligare med om vad det &r for verksamhet de ger Riksgdldskontoret tillstand till.
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Bilaga: Extern granskningsrapport av statsskuldspolitiken dren 2008 och 2009

Malet for privatmarknadsupplaningen &r vél allmént utformat. I skélen till 2008 ars riktlinjer
aterfinns en precisering som dock inte aterkommer &ret didrpa. Regeringen borde vara
tydligare sé att malséttningen aterges i sjdlva beslutet.

Kostnadsmitningar

Det finns utrymme for Riksgéldskontoret att forbéttra kostnadsmatningarna. Utan goda matt
pé kostnaderna dr det svart att kostnadsminimera. For tillfdllet dr skuldandelarna givna. Men
vid en positiv utveckling av statens finanser kommer fordelningen av statsskulden pé olika
instrument att komma under diskussion. De olika instrumentens upplaningskostnader kommer
sannolikt att vara ett viktigt beslutsunderlag infor ett framtida beslut om storleken pa
skuldandelarna.

Andrade riktlinjer for statsskuldens forvaltning

Under granskningsperioden har regeringen &ndrat riktlinjerna for statsskuldens forvaltning
fyra ganger. Det beror frimst pa att den finansiella turbulensen fGrdndrat
marknadsforutsittningarna markant men ar till en del ocksa en konsekvens av att styrsystemet
begransar Riksgéldskontorets mandverutrymme.

Regeringen dndrade i augusti 2008 beslutet frdn hosten 2007 om att valutaskulden skulle
amorteras med 40 miljarder kronor under 2008. Istdllet skulle andelen valutaskuld uppga till
15 procent av statsskulden. Riktlinjefordndringen var en naturlig konsekvens av att storre
forsaljningsintdkter i utlindsk valuta dn véntat medforde att valutaskulden uppnadde det
langsiktiga mélet.

I oktober 2008 éndrades riktlinjerna sa att Riksgaldskontoret fick rétt att ta upp lan till staten
for att tillgodose behovet av statslan med olika 16ptid. Beslutet gav Riksgildskontoret
retroaktivt stod for den uppléning av extra statsskuldvixlar kontoret genomforde med start
under finanskrisens mest turbulenta skede.

Trots att det fanns en osdkerhet om den exakta grinsen for vad Riksgildskontoret hade
lagstod for genomfordes atgérder som fick stor betydelse for att ddmpa den extremt hdga oro
som styrde investerarnas agerande vid den tidpunkten samt att framja likviditeten och
marknadens funktionssétt. Utredarens slutsats ar att Riksgdldskontorets agerande inte bara var
lovvért utan i hogsta grad beromvért. Regeringens beslut om &ndrade riktlinjer i detta
avseende bekriftade att Riksgéldskontorets atgérder var rimliga och riktiga.

I mars 2009 upphédvde regeringen temporart 16ptidsriktvirdet for den nominella skulden for
att mojliggora for Riksgdldskontoret att ge ut en lang obligation. I en del var beslutet
kontroversiellt d& 16ptiden som tidigare ldngsamt hade forkortats i ett slag dkade fran 3,5 till
5,5 ar om den métts pa samma sétt som tidigare. Denna fragestéllning berdrs nedan i avsnittet
“vidare ramar”.

Huruvida det var ett bra beslut att ta upp ett 30-arigt 1dn kan inte besvaras slutgiltigt efter
knappt ett &r. Men réantan pa 3,75 procent ser utomordentligt attraktiv ut om man jamfor med
de rantenivderna som gillt under de senaste decennierna. Utredarens bedomning &r att det var
ett gynnsamt ldge att ta upp ett langt 1an och att Riksgéldskontoret lyckas genomfora sjélva
upplaningen pa ett sitt som resulterade i en attraktiv lanekostnad.

Det fjdrde dndringsbeslutet togs i maj 2009. D hojde regeringen Riksgéldskontorets mandat
for strategiska positioner i kronor gentemot andra valutor fran 15 till 50 miljarder kronor.
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Beslutet togs mot bakgrund av en kraftig férsvagning av den svenska kronan, en utveckling
som kunde forvéntas reverseras ndr den ekonomiska krisen ebbat ut.

Finansiell oro leder ofta till kraftiga omdispositioner i investerares portfoljer. De pafoljande
kapitalflodena kan leda till betydande valutaeffekter som inte sillan varar under flera kvartal
eller emellanat over flera ar. Manga aktorer pa valutamarknaden tenderar att ha en mycket
kortsiktig placeringshorisont vilket bidrar till att valutor under ldng tid kan avvika fran vad
som bedoms vara ett jamviktsvérde.

Argumenten bakom beslutet bedéms som korrekta, kronan var extremt svag i forhallande till
det ekonomiska laget i Sverige och en normalisering av de finansiella marknaderna och
konjunkturldget skulle medfora en normalisering dven av den svenska kronan. Utvecklingen
hitintills visar att regeringen och Riksgéldskontoret gjorde en riktig analys. Per den sista
februari uppgick den orealiserade vinsten for den strategiska positionen till 2,8 miljarder
kronor.

Vidare ramar

Nuvarande styrsystem med riktlinjebeslut en gang om aret far betecknas som ganska snavt,
atminstone i tider med snabba fordndringar i marknadsforutséttningarna. Det skapar vissa
planeringsproblem i tider av stora fordndringar i lanebehovet och finansiell oro och kan
medfora att Riksgdldskontoret inte kan utnyttja fordelaktiga marknadsvillkor utan att be
regeringen om #dndrade riktlinjer. Det faktum att Riksgédldskontoret fick foresld flera
forandringar av riktlinjerna under granskningsperioden visar att handlingsutrymmet upplevdes
som alltfor begransat.

Det &r naturligtvis sjélvklart att regeringen skall sétta ramar for Riksgildskontorets
verksamhet. Men hur snéva eller vida de bor vara kan diskuteras. Det finns en flexibilitet i
nuvarande styrsystem genom att Riksgéldskontoret kan vénda sig till regeringen for att fa
dndrade riktlinjer. Men det finns en risk att ledtiden for den beslutsprocessen medfor att
gynnsamma marknadsldgen inte kan tas tillvara fullt ut. Ndgra berdkningar indikerar att det
kan handla om avsevérda belopp.

Nuvarande styrsystem far pa ett allmént plan betraktas som onddigt stelt i vissa lagen och
medfor att Riksgildskontoret méste be om dndrade riktlinjer ndr det sker storre foréndringar i
marknadsforutséattningarna. Regeringen rekommenderas att overviga att ge Riksgéldskontoret
ett storre mandverutrymme i de ordinarie riktlinjerna. Eventuella utvidgade ramar bor da
kompletteras med en tydlig beskrivning av under vilka omstdndigheter som
mandverutrymmet kan utnyttjas fullt ut. Dartill bor det dven foljas upp genom en storre
betoning pa utvirdering av kontorets beslut vid de tillfdllena.
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1 Uppdraget
Finansdepartementets uppdrag till den externa granskningen av statsskuldspolitiken
sammanfattas i tva punkter:

e att analysera i vilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldsforvaltningen
under 2008 och 2009 har varit utformade i enlighet med det statsskuldspolitiska malet
samt,

e att utvirdera Riksgéldskontorets tillimpning av riktlinjerna ndmnda ar, likasd med
utgangspunkt i det statsskuldspolitiska malet.

Uppdragsbeskrivningen i sin helhet aterfinns i bilaga 1.

Man kan inledningsvis konstatera att de ekonomiska forhéllandena har varit mycket speciella
under de aktuella tva aren. Redan i inledningen av 2008 fanns det tydliga tecken pa att
ekonomin var pad vdg ned i en ldgkonjunktur och &n tidigare syntes att de finansiella
marknaderna var i olag. Under hosten 2008 imploderade det finansiella systemet och det var
endast genom kraftfulla insatser fran regeringar och centralbanker vérlden 6ver som systemet
kunde aterfd en viss stadga. Lagkonjunkturen blev den vérsta sedan 1930-talet men redan till
varen stabiliserades utvecklingen och en langsam aterhdmtning paborjades under senare delen
av 2009.

De speciella omstédndigheter som ratt under perioden maste beaktas i granskningen av
statsskuldspolitiken. De har haft en viktig eller direkt avgorande betydelse for manga av de
beslut som fattats. Finansdepartementet skriver ocksd 1 uppdragsbeskrivningen att
granskningen frimst bor goras pd grundval av den information som fanns tillgdnglig vid
beslutsfillet.

1.1 Genomforande

Granskningen har genomforts under perioden januari-mitten av mars. Diskussioner har forts
16pande med foretradare fran Finansdepartementet och Riksgdldskontoret. I enlighet med
uppdragsbeskrivningen har tre avstimningsmoéten skett med representanter fran
Finansdepartementet. Dartill har sex representanter fran de fyra svenska storbankerna
intervjuats om deras syn pd Riksgéldskontorets agerande under granskningsperioden.

2 Allmént om statsskuldspolitiken

Det Overgripande maélet for statsskuldspolitiken &r att statens skuld ska forvaltas sé att
kostnaderna for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas,
se lagen (1988:1387) om statens uppléning och skuldforvaltning.

Som papekades i den forra externa utvirderingen av statens upplaning och skuldforvaltning
(regeringens skrivelse 2007/08:104) &r att detta mal inte preciserat. Det gar darfor inte att
mata pa ndgot enkelt sitt. Avsaknaden av ett exakt matt eller mal hinger bland annat samman
med att riskerna pd de finansiella marknaderna kan variera kraftigt over tiden, vilket de
senaste arens utveckling utgor ett tydligt bevis pa. Det finns dértill en mingd olika risker
sasom refinansieringsrisk, rdntebindningsrisk, valutarisk, likviditetsrisk och kreditrisk. En allt
for tydligt specificering av mélet for riskerna skulle kunna inrikta Riksgdldkontorets insatser
pa att minimera en viss risk pa bekostnad av andra. Aven kostnadsmattet ir svért att
bestdmma entydigt utan att man riskerar att sniva in perspektivet till skada fér den reella
maéluppfyllelsen. En annan aspekt som &r svar att malsétta dr marknadsvard.
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Avsaknaden av ett exakt matt forsvdrar en utvirdering men dr en eftergift till den flexibilitet
som krévs i forvaltningen av statsskulden. En utvdrdering bli ddrmed tvingad till en ansats dér
avvigningen mellan risk och kostnad fér diskuteras i mer kvalitativa termer.

2.1 Yttre ram for statsskuldspolitiken

Det kan vara fruktbart att dela upp de forhallanden som styr ramverket for statsskuldspolitiken
i en yttre och inre del. Den yttre ramen bestéar av faktorer som ligger i utkanten av vad som
kan kallas statsskuldspolitik men som dnda har storst betydelse for hur statens kostnader for
statsskuldsforvaltningen utvecklas.

Det handlar om storleken pa statsskulden och budgetunderskottet, utsikterna for savil
vérldsekonomin som for den svenska ekonomin samt hur penningpolitiken utformas.
Offentliga uppléningskostnader handlar inte enkom om att uppldningsvolymerna blir hogre ju
storre statsskuld och ju hogre budgetunderskott. Savil var egen 90-tals historia som
erfarenheterna fran det senaste aret, dér flera lander fatt kraftigt stigande rdntekostnader
jamfort med statsfinansiellt mer stabila ldnder, visar att en ekonomisk utsatthet ofta blir
kostsam. Det géller inte minst mindre ldnder. Sverige fick under 90-talskrisen som mest betala
mer @n fyra procentenheter hogre rinta &n Tyskland for en tio-arig statsobligation. Greklands
ranta for en motsvarande obligation lag i februari som hdgst 3 2 procentenheter 6ver den
tyska. Annorlunda uttryckt var Greklands réantekostnader for ndmnda obligation mer &n den
dubbla jamfort med Tyskland. Samtidigt kan ett stort land som USA lana till en lag kostnad
trots ett budgetunderskott som néstan ar i niva med det grekiska ridknat som andel av BNP.

Sverige har efter budgetsaneringen pa 90-talet skaffat sig ett gynnsamt lage genom att skapa,
och efterleva, ett stabilt regelverk for de offentliga finanserna. Ar 2007, fére den ekonomiska
nedgéngen inleddes, var verskottet i de offentliga finanserna 3,8 procent av BNP. Det var,
som sig bor i en hdgkonjunktur, langt Over malet om en procents Overskott over en
konjunkturcykel. Darmed hade Sverige, tillsammans med 6vriga nordiska lander, ett mycket
bittre utgangsldge 4n néstan alla andra ldnder i véstvérlden att hantera den kris som sedermera
intriffade. Forsdmringen i de svenska offentliga finanserna har dértill varit mindre &n pd de
flesta andra hall. OECD:s prognoser indikerar vidare att Sverige kommer att gd ut ur krisen
med en mindre 6kning av statsskulden &n néstan alla andra lander i Europa.

Statsfinanser i nagra valda lénder och regioner

Offentligt finansiellt sparande/BNP Statsskuld*/BNP
2007 2009 Forandring 2007 2010 Foérandring
Sverige 3,8 20 5,8 40 46 -6
Euroomradet -06 6,1 -5,5 66 85 -19
USA 42 -12,2 -8,0 62 92 -30
Danmark 4,5 25 -7,0 27 42 -15
Finland 5,2 -2,3 -7,5 35 46 -11

* Maastricht definition i Europa, total statskuld for USA
Kiilla: OECD Economic Outlook, december 2009

Den svenska positionen medforde att savdl uppléaningsvolym som lanekostnad utvecklades
relativt gynnsamt under krisen i ett globalt perspektiv. Det beror dock mer pa hur den
allmédnna ekonomiska politiken fordes dren fore krisen &n hur statsskuldspolitiken utformades
under 2008 och 2009. Inte minst har det varit viktigt att regeringarna har stitt emot de
emellandt ganska omfattande kraven pa en mer expansiv finanspolitik under perioder med
stora verskott i statsbudgeten.
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Den djupa ekonomiska krisen har medfort att centralbankerna vérlden 6ver fort en historiskt
expansiv penningpolitik. Styrrantan ligger néra noll i flera ldnder. En betydande riskaversion
uppstod nér turbulensen pa finansmarknaderna skapade osékerhet om krisens djup och lingd
samt om vilka foretag som skulle dverleva. Detta medférde bland annat att investerare salde
mer riskfyllda placeringar till forman for sikra och likvida placeringar sdsom statspapper.
Diarmed sdnktes upplaningskostnaderna for statliga lantagare, daribland Riksgéldskontoret.
Som exempel pd utvecklingen kan ndmnas att rdntan for en svensk tre madnaders
statsskuldvixel sjonk fran i genomsnitt 3,86 procent 2008 till 0,39 procent under forra éret.
Detta ar ett tydligt exempel pa hur yttre faktorer far en avgorande inverkan pé
uppléningskostnaderna.

Tidigare granskningar av statsskuldens forvaltning har tagit upp hur statens
upplaningskostnader utvecklats over &ren. Detta kan vara av allmént intresse men sdger
ganska lite om hur passande riktlinjerna for statsskuldspolitiken varit just for just de senaste
aren eller hur Riksgdldskontoret tillimpat regelverket. Det ér till helt dvervdgande del de yttre
ramarna som har styrt upplédningskostnadernas utveckling.

2.2 Inre ram for statsskuldspolitiken

Den inre ramen bestdms av regeringens riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Processen
beskrivs i detalj i regeringens skrivelse till vilken denna rapport bildggs. I korthet innebér
processen att Riksgdldskontoret under hosten ldgger 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 Riksgéldskontorets forslag.

Granskningen i denna rapport avseende riktlinjerna &r i officiell bemérkelse en utvirdering av
regeringens beslut medan granskningen avseende tillimpningen &r en utvdrdering av
Riksgéldskontoret. I praktiken baseras riktlinjerna i stor utstrackning pa Riksgéldskontorets
forslag. Darmed har Riksgdlden ett inflytande och indirekt ett visst ansvar for riktlinjernas
utformning d4ven om granskningen kommer att utga ifran den officiella beslutsordningen dér
regeringen ar ansvarig for riktlinjerna.

Den inre ramen utgérs framst av riktlinjer for skuldandelar samt dess 16ptid. Genom besluten
om hur stor del av skulden som skall lanas i utlindsk valuta, i reala obligationer och i
nominella obligationer samt loptider for dessa sa sdtter regeringen ramarna vad géller
avvigningen mellan statens risk och skuldens uppléningskostnad.

2.3 Tillimpningen

Inom de bestdimda ramarna vad avser 16ptid och skuldandelarna har Riksgéldkontoret
mojlighet att avvika ndgot fran malen. Ett traditionellt sétt att utvdrdera Riksgdldkontoret vore
att granska effekterna av dessa avvikelser. Ménga fonder utvérderas i hur de utvecklats i
jamforelse med ett index eller en jimforelseportfolj. Det skulle dock vara mojligt forst pa
senare tid nér skuldandelarna varit i linje med maélet. Tidigare strdvade Riksgdldskontoret
efter att gradvis bringa skuldandelarna i linje med malet. Det grundliggande kravet for
indexbaserad utvirdering att det ska vara praktiskt mojligt for den ansvarige att f6lja index
var siledes inte uppfyllt. Aven nu, ndr skuldandelarna ligger nira riktvirdena, #r
Riksgéldskontorets mojligheter att styra skuldandelarna i praktiken begrénsade. Till exempel
dr emissionerna av realldn obetydliga i forhéllande till skuldstocken. Snabba forandringar i
den totala statsskulden leder dérmed till variationer i andelarna. I dessa avseenden skiljer sig
forutsittningarna markant frén vad som giller en vanlig tillgdngsforvaltare, vilket begridnsar
relevansen i en utvérdering i forhallande till en jaimforelseportfol;.
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Aven om Riksgildskontorets styrelse bestimmer vilka avvikelser fran 16ptiden som tillats &r
systemet ganska stelt. Skulden i utlindsk valuta har ett mal pa 16ptiden pa 1,5 manader varfor
négra storre fordndringar inte dr tdnkbara. Den reala skulden bestar i princip av fyra stora lan
och inget av dessa gar till forfall forrén 2012. Loptiden ar darfor ganska given fram till dess
nésta lan skall tas. For dessa tva skuldslag ar Riksgéldskontorets handlingsutrymme s&
begransat att virdet av en utvirdering av en avvikelse fran 1optiden blir begrénsat.

Men det finns dven andra delar i verksamheten som kan granskas. Ett av Riksgéldkontorets
mal &r att varda marknaden for att langsiktigt halla nere upplaningskostnaderna. Ett annat
omrade ror den aktiva forvaltningen.

3 Loptiden

Loptiden dr en viktig styrvariabel for upplaningskostnadernas utveckling. Regeringen tar i sin
analys avstamp i avkastningskurvans lutning. En allmén utgangspunkt &r att kurvan har en
positiv lutning 6ver tiden och att det kommer att vara dyrare att lana pa ldngre l6ptider. Den
centrala avvigningen blir dd mellan billigare kort uppldning och ridnteomsittnings- och
refinansieringsrisk som ju stiger ju oftare skulden omsitts.

Under det senaste decenniet var rdntan pa en tiodrig statsobligation 4,32 procent i genomsnitt
medan for en tre manaders statsskuldvixel var motsvarande siffra 2,89 procent. Réntan pé en
tiodrig obligation var sdledes 50 procent hogre vilket onekligen utgdér en betydande
kostnadsskillnad. Den skillnaden méste vigas emot ranteomsittningsrisken och dnskemalet
om att ha en relativt stabil rdntekostnad Over tiden. Under andra delen av 2005 lag
tremanadersrintan pa ca 1,50 procent men vid slutet av 2006 hade den férdubblats. Under
samma tid steg tio ars rantan med drygt 20 procent. Till yttermera visso skulle bara drygt en
tiondel av en ténkt tioarig skuldportfolj omséttas under det tidsspannet, under forutsittning att
skulden var jamt fordelad 6ver tiden. En ldng 16ptid ger darfor en relativt stabil utveckling av
statens riantekostnader medan en kort 16ptid kan leda till mycket kraftiga variationer.

Beslut om 16ptiden har séledes stor betydelse for lanekostnaden men ocksa for risken for stora
svangningar i uppléningskostnaderna. Eftersom skatter har snedvridande effekter s kan
statsskuldspolitiken hélla nere de samhillsekonomiska kostnaderna genom att undvika att
bidra till svingningar i skattetrycket. Dartill finns det en politisk risk med att lana véldigt kort
i ett forsok att minimera kostnaderna for upplaningen. En réntenedgéng skulle medfora en
snabb nedgang i rénteutgifterna vilket, atminstone i ldgen med Gverskott i statsbudgeten,
skulle kunna tolkas som att utrymmet for expansiv finanspolitik hade 6kat. Det finns d& en
uppenbar risk att detta skulle medfor krav pd sinkta skatter och/eller 6kade transfereringar.
Om permanenta atgérder genomfors sé leder en senare ranteuppgéng till en snabb forsimring
av statsfinanserna som i slutindan tvingar fram &tgérder for att stiarka budgeten. En sadan
ryckighet i skatte- och transfereringssystemen far betecknas som olycklig. Ur ett
samhéllsekonomiskt perspektiv finns det dérfor ett mervdrde av att ha en relativt jimn
rantekostnad over tiden. Detta mervirde skall saledes vigas mot den ldgre kostnad en kort
16ptid forvintas generera Gver tiden.

Regeringen goér en arlig avvdgning mellan en kortare 16ptid som ger lidgre
upplaningskostnader och en lédngre 16ptid som ger en stabilare och mer forutsagbar kostnad
for statsskulden. Beslutet paverkas bland annat av storleken pa upplaningsbehovet. Ju lagre
upplaningsbehov och statsskuld desto léttare vager riskargumentet. Det innebar generellt att ju
bittre statsfinanserna blir desto kortare 16ptid kan man ha. Avvégningen dr svar dé riskerna dr
svarbedomda och storre storningar intriffar sillan medan rintekostnaderna betalas 16pande.
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Regeringens analys av 16ptiden lagger relativt stor vikt vid avkastningskurvans lutning (se
tex. sid. 17 i riktlinjebeslutet for 2008). Det &r onekligen en viktig faktor for
upplaningskostnaden vid sjdlva upplaningstillfillet. Men for att gora en bedomning for
utfallet pa langre sikt, och ddrmed vilken 16ptid som ar mest lamplig, bor dven nivan péa
avkastningskurvan ingd som grund for beslutet. Vid arsskiftet 2008/2009 uppgick réntan pa en
tiodrig statsobligation till ca 2,5 procent. Det var ldngt Over rdntan pd en tre manaders
statsskuldvixel som ldg pa ca 1,4 procent. Detta faktum skulle tala for en forkortning av
16ptiden. A andra sidan har réntan for en tiodrig statsobligation varierat mellan 3-6 procent
under det senaste decenniet med ett genomsnitt pd 4,3 procent. Detta talar for att
upplaningskostnaden var exceptionellt 1dg pd grund av oron pd finansmarknaderna och
konjunkturutsikterna. Darmed var det sannolikt ett osedvanligt bra tillfélle att ta upp langa
lan.

Inte 6verraskande &r det gynnsamt att lana kort pa kort sikt men ocksé att 1dna langt pa lang
sikt ndr réntenivan ar lag. Enkelt uttryckt dr det gynnsamt att lana nér réntan &r lag. Denna
relativt rattframma hallning ar emellertid svar att forena med en strikt riktlinje for 16ptiden.

3.1 Viixlande styrning

Regeringens styrning av 16ptiden har varierat i form dver tiden. Riktlinjerna f6r 2008 avsag ett
riktvdrde for hela den samlade skulden. Riktvardet for slutet av 2008 var en 16ptid pé 4,8 ar
och for 2009 4,6 ar. For ar 2006 beslutade regeringen om ett 16ptidsmél for den nominella
skulden som da uppgick till 3,1 &r. Forra aret Overgick regeringen till en styrning av
16ptidsmal for de olika skuldslagen. Det kan forefalla nadgot underligt att vdxla styrning pd
detta satt. Dock ar det sa, som papekats tidigare, att 16ptiderna for den reala skulden och
valutaskulden ar ganska givna varfor den praktiska skillnaden inte varit stor. Pa sikt torde ett
mal for varje skuldslag vara att foredra sé att inte en (odnskad) avvikelse i ett skuldslag far
aterverkningar pa de ovriga. Det dr dndd mdjligt att géra en samlad beddmning av 16ptiden i
skulden som helhet i samband med beslutet om riktvardena for de tre skuldslagen.

Det har mot bakgrund av en starkare statsfinansiell situation funnits en langsam trend emot en
kortare 16ptid. I sitt forslag till riktlinjerna for 2009 foreslog Riksgéldskontoret att 16ptiden for
den nominella skulden skulle sénkas fran 3,5 ar till 3,2 ar vid utgangen av 2010. Regeringen
beslutade emellertid att behalla 16ptiden pa 3,5 ar. Skélet till att regeringen inte ville forkorta
I6ptiden i den nominella kronskulden var dels en 6kad osdkerhet om konjunkturen och
dérmed statsfinansernas utveckling, dels att den pidgaende finansoron medforde att man borde
invénta en normalisering av forhallandena pé finansmarknaderna innan I6ptiden fordndrades.

Regeringens beslut om riktlinjer for 2009 togs i november 2008 nér osdkerheten om hur
ekonomin och statsfinanserna skulle utvecklas kanske var som storst. Diagrammet nedan kan
ses som en spegling av oron och osdkerheten om savil recessionens lingd och djup som om
vilka foretag som skulle 6verleva finanskrisen. Som synes togs regeringens beslut bara nagra
veckor efter att skillnaden mellan interbankrantan och statsskuldvéxlar hade toppat.
Beredningstiden infor ett regeringsbeslut innebdr att underlaget processades fram under
perioden ndr osdkerheten var som allra storst. Hur djup nedgéngen och hur langvarig
recessionen skulle bli var omgéardat av en osedvanligt stor osékerhet vid den tidpunkten.
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Icke desto mindre synes regeringens argument inte helt Overtygande. En djup
konjunkturnedgang implicerar vanligtvis ddmpade inflationsutsikter och ddarmed lag styrrénta
vilket snarare skulle tala for att férkorta 16ptiden. Oro pa finansmarknaderna leder till 6kad
efterfrigan pa sdkra placeringar vilket minskar upplaningskostnaderna for staten. Denna
faktor var tydlig redan vid beslutstillfillet. Det argument som kvarstar ar att man bor folja
forsiktighetsprincipen nér osékerheten, om utvecklingen generellt och om upplaningsbehovet
specifikt, dr sa extrem som under denna period. Emellertid ar ett beslut att behélla 16ptiden
lika mycket ett stillningstagande som att forkorta den, det svarbedomda laget till trots.

Med facit i hand kan det konstateras att oron for statsfinansernas utveckling var dverdriven
och att det darfor, dtminstone kortsiktigt, hade varit battre utifrdn det traditionella synsittet att
16ptiden hade forkortats i enlighet med Riksgéldskontorets forslag.

Men beslutet skall enligt uppdraget granskas pa grundval av den information som fanns vid
beslutstillféllet. Regeringens oro for statsfinanserna vid krisens hdjdpunkt var uppenbarligen
betydande. I hostbudgeten, som gjordes fore Lehman-konkursen, var prognosen att den
offentliga sektorn skulle redovisa ett Gverskott pa 1,1 procent av BNP under ar 2009. 1
uppdateringen av Sveriges konvergensprogram 2008 som inldmnades i november 2008, dvs.
samma médnad som riktlinjebeslutet togs, beriknades den offentliga sektorns finansiella
sparande till 0,2 procent respektive -0,4 procent av BNP i de tva sidoalternativ utdver
hostbudgetprognosen som redovisades. Alternativet med den sdmsta utvecklingen benamndes
”Fordjupad och utdragen finansiell kris”, ett namn som antyder att den prognosen innefattade
en del av nedatriskerna for statsfinanserna. Den prognosen sdg inte alltfor avskrickande ut, ett
underskott pa 0,4 procent i en fordjupad och utdragen finansiell kris far bedomas snarare vara
i Overkant av malet om ett Gverskott pa en procent 6ver en konjunkturcykel. Riksgélden hade
dock vid den tidpunkten aviserat att de skulle lana upp till 150 miljarder kronor extra i
statsskuldvéxlar, och det fanns en oro for att staten skulle bli tvungen att dka sin upplaning for
att kapitalisera banksystemet.
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Finansminister Borg avvisade senare de krav pé finanspolitisk stimulans som framstélldes av
flera olika grupper bland annat med hénvisning till ”monstret” i statsfinanserna.
Uppenbarligen ansdg regeringen att det fanns betydande nedatrisker i den prognos de sjélva
presenterade vid ungefdr samma tidpunkt som de tog beslut om riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning under 2009. En bidragande orsak till detta kan ha varit bedomningen av
penningpolitiken. I uppdateringen av konvergensprogrammet antog regeringen att Riksbanken
i det sdmsta av sidoalternativen skulle sinka réntan till 2,25 procent i slutet av 2009. I
verkligheten reagerade Riksbanken bade betydligt snabbare och kraftfullare &dn sa och redan i
april 2009 var repordntan nere pa 0,5 procent, for att i ett senare skede sénkas till 0,25
procent. Den expansiva penningpolitiken bidrog till att stabilisera ekonomin och darigenom
till att minska nedatrisken betraffande statsfinansernas utveckling.

Sammanfattningsvis var inte argumentet att man borde avvakta en normalisering av
finansmarknaden innan man tog beslut om dndrad loptid for den nominella kronskulden
overtygande. Risken for ett betydligt simre statsfinansiellt utfall dr det argument som
kvarstdr som motiv till beslutet. Det gar inte att kartldgga exakt hur regeringen uppfattade
denna risk men det finns tydliga indikationer pd att risken bedémdes som mycket oroande.

3.2 Ny héllning och nya argument

Efter att ha Overvigt en forkortning av statsskuldens 16ptid hosten 2008 valde regeringen,
efter forslag fran Riksgéldskontoret, den 12 mars 2009 att riktvédrdet for den nominella
kronskulden temporiért skulle upphévas. Bakgrunden var att Riksgildskontoret ville utnyttja
mojligheten att 1asa in en lag rdnta under en ldng period. En sadan étgérd skulle dock inte
rymmas inom de riktlinjer som regeringen beslutade om i november 2008. Riksgéldskontoret
foreslog dérfor en dndring av riktlinjebeslutet.

Regeringens beslut, och Riksgildskontorets forslag, gick pa tvirs emot tidigare ambitioner.
Loptiden som tidigare langsamt hade forkortats 6kade i ett slag frdn 3,5 till 5,5 ar om den
matts pa samma sétt som tidigare. Handelsen pavisar svagheter i 10ptidsstyrningen. Om ett
enda 1an, 14t vara av extrem karaktar, kullkastar hela modellen bor det leda till en diskussion
om en alternativ modell. Denna fragestillning ber6rs i avsnitt 10.

Huruvida det var ett bra beslut att ta upp ett 30-arigt 1dn kan inte besvaras slutgiltigt efter
knappt ett &r. Men réntan pa 3,75 procent ser utomordentligt attraktiv ut om man jamfér med
rantenivaerna som géllt under de senaste decennierna. En tio-arig statsobligation, vilket dr det
ndrmaste jimforelseobjektet, har inte noterat en sa lag rdnta sedan mitten av 1950-talet. Vid
tidpunkten for upptagandet av det 30-driga ldnet 1ag den tio-ariga statsobligationsréntan ca 1,3
procentenheter under genomsnittet for de senaste tio aren. Den expansiva penningpolitiken
med i det ndrmaste nollrénta ar ett unikum som haller nere dven den langa rintan. Sett Gver
lang sikt kommer styrréntan vara betydligt hdgre vilket d4ven innebér hogre lang rénta.

Bedomningen dr att det var ett gynnsamt ldge att ta upp ett lingt lin och att
Riksgdldskontoret lyckas genomfora sjilva uppldaningen pd ett sdtt som resulterade i en
attraktiv lanekostnad. Beslutet sdtter dock fingret pa en problematik med Ioptidsstyrningen
som inte ndrmare behandlas i regeringsbeslutet.

Beslutet dr ett utomordentligt exempel pa att avvigningen mellan marknadsvérd, styrning via

1optid och mojligheten att kunna utnyttja tillfallen att lana billigt nédr réntenivan ar lag
emellandt kan vara komplex.
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Det framgéar av ovan att det ur kostnadssynpunkt framstar som foérdelaktigt att ge ut en 30-arig
obligation jamfort med att ha gett ut en tio-arig obligation nu och sedan omsatt den
obligationen om 10 respektive 20 ar. Rénteomséttningsrisken har dartill minskat. Eftersom
réntan pa en 3,5 rig obligation, dvs. samma 16ptid som malet for kronskulden under &r 2009,
varit 3,85 procent i genomsnitt under det senaste decenniet, att jaimfora med 3,75 procent for
den 30-ariga obligationen, &r det inte sdkert att upplédningskostnaden sénktes genom att
dramatiskt forldnga 1optiden.

Avkastningskurvans lutning och nivd behover inte, men kan, dra dt olika hall betrdffande
valet av loptid. En rekommendation dr att dessa faktorer analyseras mer ingdende infor
riktlinjebeslut, och vid behov att dessa faktorer tydligare vigs emot varandra.

3.3 Diskussionsfragor

En styrning med hjilp av ett exakt matt pa 16ptiden kan ge val sndva ramar for Riksgédlden
dven om styrelsen har rétt att infora avvikelser frén 16ptiden. Riksgdldskontoret har emellertid
stora mojligheter att paverka regeringens beslut genom att foresla vilken 16ptid som skall
gilla.

Styrningsmetoden tar dock inte hénsyn till mer extrema situationer. Som genomgangen ovan
visade rymdes inte en satsning pa att sdkerstilla en langsiktigt 1dg upplaningskostnad alls
inom den stipulerade 6ptiden. Faktum var att skillnaden var sa betydande att regeringen valde
att lagga den 30-ariga obligationen utanfor det tidigare 16ptidsmattet. Forvisso ér en 30-arig
obligation ett rdtt annorlunda instrument fran den vanliga upplaningen av den nominella
kronskulden som sdllan dverstigit 12 ar. Men faktum kvarstar att det styrmatt som bestimdes i
november var helt irrelevant i mars. Det reser frdgan om styrmodellen bor vara mer flexibel.

Ett annat, framtida, exempel pa 16ptidstyrning som vécker fragor ar 16ptidsstyrningen av den
reala skulden. Den reala skulden bestér i princip av fyra stora 1dn dar nédsta forfall intraffar
forst 2012. Med en ringa nyupplaning sa styrs 1optidsstrukturen pa kort sikt av tidens gang.
Men 2012 forfaller ett 1an pa 25 miljarder kronor och 2015 ett lan pa 52 miljarder kronor. Nar
dessa lan ersdtts med nya lan paverkas den totala 16ptiden av de nya lénens 16ptid. Nuvarande
reala 1an l6per mellan 7 och 29 ar. Det blir en stor skillnad pa den totala 16ptiden om de nya
lanen skulle bli 7 eller 29 &r. Om 16ptiden skall bestimmas i riktlinjerna aret innan ldnen skall
upptas s maste Riksgildskontoret komma med ett forslag till regeringen i september. De
maste i sa fall gora en marknadsundersokning senast under sommaren. Det blir d& 6-18
manader mellan marknadsundersokningen och upptagande av lanet. Det ar olyckligt om den
beslutade 16ptiden blir styrande for det nya lanets 16ptid i fall marknadslaget har fordndrats sa
att Riksgédldskontoret vid tidpunkten for upplaningen anser att en annan 10ptid vore att
foredra. Visserligen gér riktlinjerna att foréndra i efterskott men fragan &r huruvida detta ar
det optimala uppligget. Aven denna fragestillning har biring pa flexibiliteten i styrsystemet.

Den fraga som instiller sig &r om dagens system med ett, atminstone under vissa
forutséttningar, ganska strikt loptidsmal som ger ett begrinsat mandverutrymme for
Riksgdldskontoret 4r optimalt. Systemets flexibilitet garanteras genom att regeringen kan
genomfora dndringar i riktlinjerna. Fragestidllningen om flexibilitet berdr inte bara
16ptidsmalet utan dven skuldandelar och strategiska positioner. Fragan om flexibilitet
behandlas dérfor i ett separat avsnitt efter en genomgang av skuldandelar och strategiska
positioner, se avsnitt 10.
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4 Skuldandelar

Infor ar 2006 bestdmdes att malet for skuldandelarna skulle vara 15 procent for valutaskulden,
20 procent i real skuld och 65 procent i nominell kronskuld. Andelen real skuld dndrades till
25 procent aret darpa som en konsekvens av att definitionen av skuldmattet dndrades fran att
utgéras av det upplanade beloppet till att &ven inkludera framtida rénte- och
kupongbetalningar. Bytet ansags vara av teknisk karaktdr utan storre betydelse for
uppléningen. Som en konsekvens dérav forindrades malet for den nominella kronskuldens
andel till 60 procent. Under perioden for granskning har mélen for skuldandelarna legat still.

Grunderna bakom valet av skuldandelar ar forst och framst en diversifiering frdn basen som
traditionellt utgors av nominell kronuppléning. Lan i utldndsk valuta tar bort valutarisken for
internationella investerare vilket rent teoretiskt skall ge billigare upplaningskostnad for staten.
A andra sidan fir staten en valutarisk vilket skapar mer volatilitet i rintekostnaderna. De som
investerar i real skuld slipper inflationsrisken som finns i en nominell skuld vilket talar for att
investerare dr beredda att fa nagot lagre ersittning. Ddrmed bor statens upplaningskostnader i
forsta skedet minska dven om det sker till priset av att staten far ikldda sig inflationsrisken.
Vinsten for staten av diversifieringen begrénsas dock ndgot av att den nominella kronskulden
ar betydligt mer likvid &n 6vrig upplaning och likviditetspremien &r ddrmed hogre vad géller
valutaupplaningen och real uppléning.

Det ar svért att bedoma hur stora andelarna bor vara. I ménga andra europeiska ldnder &r
uppléning i nominella obligationer i den egna valutan helt dominerande. Sverige har valt en
tydligare satsning pa att diversifiera statsskulden pé flera upplaningsinstrument &n jamforbara
lander. Mahénda &r detta en konsekvens av erfarenheterna under 1990-talskrisen da Sverige
visserligen var i en utsatt position pd de internationella kapitalmarknaderna men samtidigt
kunde finansiera sitt enorma budgetunderskott genom uppléning i utlandsk valuta pd samma
marknader. Betdnkandet av Statsskuldspolitiska utredningen, SOU 1997:66, gav dartill ett
starkt stod till fordelarna med en diversifierad statsskuld.

Men det finns vissa praktiska restriktioner att beakta. Den nominella kronskulden behdver
vara av en viss storleksordning for att vara likvid och dérmed attraktiv for en bred
investerarbas. Den finns ocksa en ldgre grins for volymerna om en marknad 6verhuvudtaget
skall fungera som referens for rintesittning. Norska staten, som ju har vildiga finansiella
tillgdngar netto, har en utestdende lanestock pa ca 200 miljarder norska kronor i syfte att
upprétthalla en obligationsmarknad.

Avseende valutaupplaning sé finns det ett varde for staten att ha kompetens pa omradet da
valutauppléning &r den laneform som &r mest flexibel och ddrmed enklast kan méta en snabb
uppgéng i lanebehovet. Det beror pé att upplaningsmarknaden i dollar och euro och dven en
del andra valutor ar s mycket storre &n kronmarknaden. Andelen kan inte bli for liten, och
aktiviteten for lag, for da blir det svart for Riksgdldskontoret att behalla nodvandig
kompetens. Om valutaskulden skall vara ett diversifieringsinstrument bor inte heller andelen
vara for liten for att den skall fylla sitt syfte. Riksgéldskontoret foreslog regeringen infor
riktlinjerna 2005 att andelen skulle uppga till de 15 procent som nu géller.

Betriffande den reala skulden har Riksgéldskontoret angivit att den reala skuldens andel av
den totala statsskulden bor vara nagorlunda stor for att f4 ndmnvédrd diversifieringseffekt.
Samtidigt ar realskuld inte ett speciellt flexibelt laneinstrument satillvida att det bedoms som
svart att pa kort sikt markant oka upplaningen om statsfinanserna forsdmras i snabb takt.
Riksgdlden och regeringen har dragit slutsatsen att en andel pa 25 procent ar vélavvigd.
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Vilka andelar som dr mest ldmpliga bygger frimst pd en analys som Riksgéildskontoret
genomforde 2004. Vid den tidpunkten uppgick statsskulden till ca 50 procent av BNP. Som
beskrivningen ovan visar vilar besluten delvis pa behovet av en slags minsta 6nskvérd storlek
for respektive upplaningsinstrument.

Valda andelar &r delvis en funktion av statsskuldens storlek. Om skulden skulle oka eller
minska markant fordndras forutsittningarna. Det vore darfor onskvart att Riksgéldskontoret
analyserade hur skuldandelarna skulle se ut om statsskulden var betydligt hogre respektive
lagre. Speciellt en situation med en mindre statskuld stéller krav pa en genomténkt linje for
hur volymerna skall fordelas pa de olika instrumenten. En genomtinkt, om é&n inte
nddviandigtvis beslutad, linje for hur skuldandelarna bor utvecklas i takt med fordndringar i
statsskuldens storlek skulle underldtta for alla inblandade aktdrer att anpassa sig till ett annat
ldge &n det som rader for nirvarande.

Riksgdldskontoret rekommenderas att géra en analys over hur skuldandelar skulle kunna se
ut i ett ldge med en betydligt hégre respektive ligre statsskuld. Om regeringen bibehaller
mdlet om en procents dverskott i de offentliga finanserna dver en konjunkturcykel, och ddrtill
nar sitt mal, sa kommer statsskulden att minska markant pa medelldng sikt. Det vore onskvdrt
att Riksgdldskontoret utvecklade en strategi for en sadan utveckling.

4.1 Valutaskulden och loptiden

I beskrivningarna av valutaskulden anges dess positiva diversifieringsegenskaper.
Riksgéldskontoret papekar i forslaget till riktlinjer 2009-2011 att tack vare att valutaskulden
bestar av fem valutor fas samtidigt automatiskt en god riskspridning inom skuldslaget. I ett
tidigare dokument hanvisas till att fem valutor ger en diversifieringseffekt pa
ranteomséttningsrisken.

Riksgilden arbetar med riktmiérkesportfoljer for valutaskulden. Under granskningsperioden
dndrades innehéllet sa det fanns en riktmarkesportfolj for 2008 och en annan for 2009. Utan
att trdnga djupare in i fragestdllningen om hur en riktmérkesportfolj bor se ut sé kan det
konstateras att den nya portfoljen har tva positiva egenskaper. Dels var rdntan pa 2009 ars
portfolj ldgre &n 2008 ars dito under hela 2000-talet, dels synes vikten for euron vara vl hog,
65 procent, i 2008 ars portfolj om man vill uppnd diversifiering. Till foljd av de starka
kopplingarna mellan Sverige och euroomradet &r ECB dartill sannolikt en av de centralbanker
som agerar mest likt Riksbanken vilket minskar diversifieringen.

Det kan konstateras att det var ringa skillnad mellan den genomsnittliga réntan pd de
riktmérkesportfoljer som Riksgéldskontoret anvinde 2008 respektive 2009 for valutaskulden
och den svenska rantan. Loptiden pa valutaskulden &r 0,125 &r. I praktiken innebér det att man
l&nar pa tre manader och givet en jamn uppléning 6ver tiden blir da snittet 1,5 ménader eller
0,125 &r. Under perioden 2005-2009 ldg den svenska treménadersrdntan i genomsnitt 8
punkter under motsvarande ranta for riktmarkesportfoljen for ar 2008. Réntan for
riktmédrkesportfoljen for ar 2009 var ddremot 21 punkter ldgre &n den svenska rintan for
samma period. Ser vi &ver en négot ldngre period &r valutaportf6ljerna entydigt mer
kostnadseffektiva, frimst beroende pa att Riksbanken forde en mer Aatstramande
penningpolitik dn framforallt ECB under aren 2002-2003. Korrelationen mellan en svensk
treméanadersranta och motsvarande rénta for valutaportfljerna var sa hog som 0,93 respektive
0,92 under den senaste femarsperioden. Diversifieringseffekten har séledes varit begréansad.
Vinsten av valutaskulden bestar darfor till stor del av en 16ptidsforkortning som kunde ha
uppnatts via en forkortning av den svenska kronskulden.
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Rinteutveckling for riktmirkesportféljerna och Sverige, 3 manaders 16ptid
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Diversifieringseffekten far betraktas som ringa under dren som utvdrderats. Det betyder dock
inte att diversifieringsargumentet inte dr hdllbart framéver. Men det forutscitter att den
svenska penningpolitiken avviker fran den forda penningpolitiken i Iinderna som dr
representerade i riktmdrkesportfoljen.

5 Kostnadsmiitning

En del i Riksgéldskontorets tillimpning som skulle kunna fa aterverkning pa
statsskuldsandelarna pa sikt 4r métningen av upplaningskostnaderna. Uppdraget att minimera
statens kostnader langsiktig ar svart att utvirdera om inte det finns en tydlig bild av
kostnaderna for de olika delarna av verksamheten.

Som ndmnts finns det ett mal for skuldandelarna som regeringen har bestdmt utifrédn ett
langsiktigt perspektiv. Information om kostnaderna for upplaningen skulle vara en viktig
input till diskussionen om att foréndra andelarna i framtiden.

Riksgéldskontoret har 6ver tiden gjort ett antal berdkningar 6ver kostnaderna for den reala
skulden. Problemet med métningarna &r att slutresultatet inte kan berdknas innan obligationen
aterbetalats inklusive inflationskompensationen. Med 1&ptider pa upp till 30 ar tar det lang tid
innan en slutgiltig utvéirdering kan goras. Slutresultatet blir beroende pa om inflationen blir
hogre eller lagre dn véntat under resans gang.

Icke desto mindre gor Riksgéldskontoret berdkningar av hur mycket den reala upplaningen
har paverkat statens kostnader. Ackumulerat sedan 1996 uppgér besparingen till 28 miljarder
kronor. Jamforelsen gors dd med vad det skulle ha kostat staten att ge ut nominella
obligationer med samma 16ptid. En brist med en sadan jamforelse 4r att den inte tar hdnsyn till
att en hogre upplaning av nominella obligationer skulle fordyra densamma. Ett annat problem
med kostnadsjamforelsen &r att Riksgéldskontoret med storsta sannolikhet inte skulle ha gett
ut sé langa nominella obligationer i avsaknad av mdjligheten att ge ut reala obligationer.
Nuvarande berdkningsmetod har sdledes tva poster som gér i var sin riktning i termer av att
over- eller underskatta vinsten av att diversifiera skuldportfoljen.
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Kostnadsbesparingen av diversifiering skall inte Gverdrivas. Som framgar av diagrammet
nedan &r rénteskillnaderna for en tio-arig obligation ganska ringa mellan olika lénder,
atminstone 1 normala tider. Frankrike har en rdtt mycket storre statsskuld och sdmre
budgetutfall an Danmark sett dver tiden. Trots det 4r skillnaden en réntepunkt till Frankrikes
fordel under de senaste fem aren. Under samma period har motsvarande rénta for Sverige
legat 20 punkter under den danska/franska rédntan. Sa trots att Danmark har haft storre
offentliga dverskott och ldgre statsskuld sa lanar den svenska staten billigare pa den nominella
obligationsmarknaden. Det kan till en del bero pd att den svenska statsskulden &r mer
diversifierad.

Sma skillnader i upplaningskostnad, tio-arig statsobligation
5,1 51
Danmark
4,7 4,7
4,3 4,3
3,9 3,9
3,5 Tyskland 3,5
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2,3 2,3
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Effekten av en diversifiering blir tydligare vad géller valutalanen. I grunden ar problemet
detsamma, valutaldnen gor att den nominella skulden blir ligre. Det finns dock en
komplicerande faktor. En stor del av valutaupplaningen under senare ar har gjorts genom att
Riksgéldskontoret lanar upp i krondenominerade obligationer for att darpa swappa den fasta
langa svenska réntan till en kort rénta i utlandsk valuta.

Detta forfarandesatt innebér att kostnadsmétningarna kompliceras. Riksgildskontoret véljer
att fordela upplaningen i utlandsk valuta mellan att emittera obligationer i utldndsk valuta och
uppléning i krondenominerade obligationer som valutaswappas. Valet bestims primért av den
totala upplaningskostnaden for respektive marknad. Genom att lana i utlindsk valuta minskar
upplaningen i krondenominerade obligationer. Det ger samma effekt for kostnadsjamforelsen
som i resonemanget ovan vad giller den reala skulden. Men nér valutaskulden skapas via
uppléning av obligationer denominerade i kronor och sedan swappas till utlindsk valuta sa
uteblir effekten. Riksgaldskontoret kostnadsjamforelser bor ta hinsyn till detta.

En rekommendation dr att regeringen och Riksgdldskontoret i utvirderingar av de olika
upplaningsinstrumenten forséker uppskatta hur mycket uppldningskostnaderna i den
nominella skulden sdnkts pa grund av diversifieringseffekten. Det dr ddrtill tveksamt att i
kostnadsjdamforelser mellan reala och nominella obligationslan utga ifran samma loptid. 1
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den mdn upplaningskostnaderna far betydelse for mdlen for skuldandelarna i framtiden dr det
viktigt med en mer rttvisande jamforelse dn den som gjorts hitintills.

5.1 Privatmarknaden

Ett exempel pa ett omrade som skulle kunna berdras mer av kostnadsmaétning ar upplaning pa
privatmarknaden. Enligt Riksgildskontorets egna berdkningar genererade privatmarknads-
upplaningen en kostnadsbesparing pa ca 160 miljoner om &ret under perioden 2005-2009.
Berdkningarna dr emellertid enligt uppgifter frdn Riksgdldskontoret ganska beroende pé olika
antagande. Det vore onskvirt om Riksgdldskontoret utvecklade dessa berakningsmodeller i
syfte att sd tydligt som mojlig kunna stélla kostnaderna for privatmarknadsupplaningen mot
de for statspappersmarknaden.

Regeringen har beslutat att malet for privatmarknadsuppléningen skall vara att bidra till att
sinka kostnaderna for statsskulden. I riktlinjerna for 2008 skriver regeringen i skélen till sitt
beslut 7att malet bor fortydligas och istéllet avse storsta mojliga besparing i forhdllande till
motsvarande upplaning via statsobligationer eller statsskuldvéxlar” (sid. 30). Utredaren menar
att denna precisering borde framga av regeringens beslut och inte bara av skélen till beslutet.
Den bristen blir tydligare i 2009 ars riktlinjer d& beslutstexten ar ofordndrad medan
preciseringen av malet inte dterkommer i skélen.

Med ett preciserat méal och en tydlig bild av hur stora kostnadsbesparingar som
privatmarknadsupplaningen skulle kunna generera blir det bli léttare att gora en Iopande
avvigning av hur stor privatmarknadsuppliningen bor vara. Over &ren har det funnits mer
politiska argument géillande hur stor privatmarknadsupplaningen bor vara, eller huruvida
uppléningsformen skall finnas dverhuvudtaget. Utredaren finner ingen anledning att berdra
den fragestillningen i denna granskning.

Malet for privatmarknadsuppldningen dr vil allmdnt utformat. En rekommendation dr att
precisera mdlet i linje med beskrivningen i skdilen till regeringens beslut av 2008 drs
riktlinjer. Riksgdldskontoret bor sdkerstdlla att sd rdttvisa jimforelser som majligt kan géras
mellan upplaning via statspappersmarknaden och via privatmarknaden.

5.2 Emissionsrintan

Det noterades inledningsvis att de faktiska upplaningskostnaderna till storsta delen styrs av
faktorer utanfor Riksgédldskontorets paverkansmojligheter sdsom upplaningsbehov och den
forda penningpolitiken. Riksgéldskontoret har en ldngsiktig strategi vad avser marknadsvérd
som skall generera laga upplaningskostnader inom de ramar som Riksgélden verkar (se vidare
avsnitt 8 och 10 for en diskussion om marknadsvard och upplaningskostnader). Tanken &r att
forutsdgbarhet och tydliga spelregler skall generera hog likviditet och darmed en lag
upplaningskostnad. For att minska osdkerheten for budgivarna, och dirmed oka deras
betalningsvilja, har bland annat tidsperioden for auktionsforfarandet pressats sa mycket som
mojligt.

I sjdlva auktionsforfarandet finns det ett inslag av en spelsituation dér aterforséiljarna har
intresse av att lagga sa laga bud som mdjligt medan Riksgildskontoret naturligtvis har motsatt
intresse. Den faktor som skall garantera bésta pris ar det finns ménga aterforsdljarna och en
konkurrens dem emellan.

Riksgéldskontoret har tidigare forsokt undersoka hur effektiv auktionsproceduren ér. Det kan
t.ex. goras genom att den faktiska emissionsrdntan jamfors med rénteldget strax innan
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respektive efter auktionen. Dirtill méste jamforelsen goras relativt den tyska rdntan da
internationella réanterérelser omedelbart fortplantar sig till den svenska riantemarknaden. Det
har emellertid inte legat inom ramen for denna utvérdering att genomfora en sddan métning.

En rekommendation dr att Riksgdldskontoret gor en studie 6ver emissionsrdntan i syfte att se
om den avviker fran marknadsrdntan vid tidpunkten strax innan respektive efter
auktionsforfarandet. En sddan studie skulle kunna scikerstdlla att upplaningen sker till béista
pris alternativt ge input till om forfarandet kan behova fordndras.

5.3 Motpartsrisker

Riksgidldskontoret bedriver en omfattande handel med derivat for att minimera
upplaningskostnaderna. Vid forgdende arsskifte hade Riksgéldskontoret utestaende
valutaswappar pa 128 miljarder kronor och utestaende ranteswappar pa 121 miljarder kronor.

Det framgar av Riksgéldskontorets arsredovisning for 2008 att kontoret har en fordran pa
Lehman Brothers konkursbo pd 16,6 miljoner dollar. Det reser frdgan om hur motpartsrisker
hanteras. Riksgéldskontoret anvénder sig av ett avtal som heter CSA inom ISDA master
agreement for att hantera motpartsrisker i bilaterala OTC-instrument. Systemet innebar att
sikerheter stills for de nettosummor parterna dr skyldiga varandra. For bolag med god
kreditvérdighet (hog rating) finns det emellertid troskelvdrden under vilka inte dessa
sdkerhetskrav behover uppritthallas. Ju hogre rating ett foretag har desto hogre ar
troskelvérdet. For ett bolag som Lehman Brothers, som hade hogsta rating, AAA, 4nda in i
konkursen, uppgick troskelvdrdet till 50 miljoner euro. Darmed finns det motpartsrisker i
CSA-avtalen, speciellt om/nér ett bolag med hog rating gar omkull.

Det finns en (oreglerad) marknad for fordringar pa Lehman-konkursen. I dagsldget kan
fordringar siljas till drygt en tredjedel av sitt nominella virde. Da det finns en betydande
osdkerhet om utfallet fir det bedomas som att dtminstone koparna av dessa fordringar anser
att den forvéantade dtervinningen blir markant storre én sa.

En reaktion pé den finansiella krisen &r att det pagar en uppbyggnad av clearinghus som avser
att omfatta stora delar av OTC-marknaden i syfte att minska den typ av risker som
framkallades av Lehman-konkursen. Kraven pé kapitaltdckning kommer sannolikt ocksé pa
sikt att bli hogre pda OTC-instrument som inte handlas pa clearinghus.

En rekommendation dr att Riksgdldskontoret anvinder clearinghus i mojligaste utstrdckning
ndr sddana finns tillgdngliga. I de fall motpartsrisker kvarstdr inom nuvarande regelverk bor
detta dterspeglas i de kostnadsjimforelser som gors mellan upplaning i olika instrument.

6 Strategiska positioner i utliindsk valuta

Den 28 maj 2009 beslutade regeringen att dndra riktlinjebeslutet fran november 2008
avseende Riksgdldskontorets mandat rorande strategiska positionen i kronor gentemot andra
valutor frdn 15 till 50 miljarder kronor.

Strategiska positioner skiljer sig fran den reguljéra statsskuldsforvaltningen sétillvida att det
inte handlar om att hédlla nere kostnaderna for statens reguljdra upplaning. Istillet tar
Riksgildskontoret aktiva positioner pa valutautvecklingen i syfte att gora en vinst. Regeringen
stipulerade i riktlinjebeslutet for 2009 att aktivt positionstagande skall tas i derivatinstrument
medan detta villkor inte géllde for det utokade mandatet.
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Den ovan ndmnda strategiska positionen medfor att den faktiska valutaexponeringen blir
storre dn malvardet for valutaskulden. Positionen far dock enligt riktlinjebeslutet raknas bort
vid berdkning och styrning av valutaskuldens andel.

Beslutet reser flera fragestéllningar. Den forsta dr grundlidggande och rér Riksgdldskontorets
roll. Kontoret ges ett uppdrag att agera pa valutamarknaden med begransad koppling till deras
huvudsakliga verksamhet, 1at vara att det finns stora likheter i sjélv utférandet. Huvudfragan
blir om Riksgéldskontoret skall ta stora positioner pa hur valutakurser utvecklas.

En nédrliggande fraga 4r under vilka former Riksgéldskontoret skall agera vad giller
strategiska positioner. En tredje fragestéllning ror motiveringen av regeringens beslut och
vilken betydelse den har for Riksgéldskontorets agerande.

Den primdra fragestdllningen &r huruvida regeringen Overhuvudtaget skall ge
Riksgéldskontoret mojligheten att ta stora positioner. Man skulle kunna argumentera att
sadana positioner knappast kan sdgas rymmas inom den vanliga forvaltningen av statsskulden
utan snarare far betraktas som en pabyggnad. Enkelt uttryckt: skall Riksgéldskontoret forsoka
tjdna pengar (at skattebetalarna) genom att ta positioner pa framtida valutakursrérelser? Den
typen av forvaltning &r relativt ovanlig hos andra statsskuldsforvaltare.

Riksgélden har dock, till skillnad mot manga andra skuldkontor, ett mal att ha 15 procent av
statsskulden i utldndsk valuta. Genom att dka valutaexponeringen under perioder med extremt
svag krona blir valutauppléningen och ddrmed kostnaderna for statsskulden som helhet lagre.
Detta var mycket tydligt under perioden nér valutaskulden amorterades fran drygt 30 till 15
procent. Genom att upphora eller dra ned pa amorteringarna nir kronan var mycket svag sa
kunde staten undvika stora valutakursforluster pa sina valutaldn. Principen dr densamma idag
dven om valutaskulden som andel ligger fast.

Riksgédlden kan hantera valutaexponeringen antingen genom att direkt ta upp valutalan eller
genom att gora derivattransaktioner som swappar eller valutaterminer for att uppnd samma
exponering. Genom att anvénda derivat uppnas en storre flexibilitet och ett storre fokus péa de
kostnader som kan uppkomma via véxelkursrorelser. Anviandandet av derivat gor det mojligt
att ocksd tidsmissigt separera de underliggande lanen fran beslut som emanerar fran
bedémningar av vixelkursrorelser. Denna separation av uppldnings- och exponeringsbeslut
innebédr emellertid inte att det blir en 16st pahdngd verksamhet. Den tydliggér dock att
valutakursbesluten gors fristdende.

Man kan konstatera att Riksgéldskontoret har en god kompetens avseende valutafrdgor da
valutaldn dr en integrerad del i deras verksamhet. Riksgéldskontorets aktiva forvaltning &r
omgirdad av regler som forst regeringen och sedermera Riksgéildskontorets styrelse fattar
beslut om. Forvaltningen begrinsas inte till utvecklingen av kronan mot andra valutor utan
positioner tas i manga olika valutapar.

Regeringen motiverar beslutet om Okat positionstagande utifran malet om langsiktig
kostnadsminimering. Det &r tveksamt om ett aktivt positionstagande som é&r fristdende frén
den ordinarie forvaltningen av statsskulden kan betraktas som kostnadsminimering. Det
handlar snarare om att Oka intdkterna via en sidoverksamhet. Sprékbruket dr mahédnda
accepterat av dem som sysslar med fragor kring statsskuldsforvaltning. Icke desto mindre kan
det leda tankarna fel utanfor denna inre krets. Regeringen bor vara tydligare med om vad det
ar for verksamhet de ger Riksgéldskontoret tillstand till.
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Det vore onskvirt med en storre tydlighet i beslutsprocessen om att strategiska positioner
innebdr ett aktivt risktagande.

Fragan om Riksgéldskontoret skall ta valutapositioner kan ses mot bakgrund av resultatet av
deras verksamhet. Sedan 1992 har den reguljara aktiva fOrvaltningen uppnatt en
kostnadsbesparing (eller snarare en intiktsokning) pa drygt 12 miljarder kronor. Dartill har
storre strategiska positioner tagits vid tva tidigare tillfdllen. En som togs i dollarn mot euron
under 2008 avslutades 2009 med ett positivt resultat pa ca 2,5 miljarder kronor. Med start ar
2000 togs en liknande position som avslutades med en vinst pd 4,5 miljarder kronor.
Sammantaget har séledes dessa tva strategiska positioner inneburit en vinst pa 7 miljarder
kronor. Totalt handlar det sadledes om 19 miljarder kronor, en ansenlig summa.

Det finns saledes en historia som talar for att ge Riksgédlden ett utokat mandat om det finns
anledning att tro pa osedvanligt stora mojligheter att ta positioner som kan forvéntas ge god
avkastning. Manga aktdrer pd valutamarknaden tenderar att ha en mycket kortsiktig
placeringshorisont vilket bidrar till att valutor under lang tid kan avvika fran vad som beddms
vara ett jamviktsvéarde. De storsta avvikelserna fran langsiktiga jamviktsvérden sker vanligtvis
i orostider da kortsiktiga kapitalfloden far ett betydande genomslag péa prisbilden.
Riksgéldskontorets analys om att kronan var svag, speciellt emot euron, och kunde forvéntas
stirkas delades av de flesta, om inte av alla, langsiktiga bedomare.

Kronan var undervarderad, speciellt mot euron

12,0 12,0
EUR/SEK, 5 dagars glm
11,5 11,5
11,0 11,0
10,5 10,5
10,0 10,0
9,5 h 9,5
9,0 9,0
Genomsnitt 1995-2009
8,5 8,5
8,0 8,0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Riksgdldskontoret har den langsiktighet som &r en bristvara pd marknaden. Dérigenom kan
kontoret till och med bidra till att forbéttra valutamarknadens funktionssitt genom att ta
strategiska positioner. Med ett 1dngsiktigt perspektiv finns det stor anledning att forvénta sig
att de strategiska positioner som Riksgéldskontoret tagit under 2009 kommer att ge en god
avkastning, dven om det alltid finns risker for kortsiktiga bakslag.

I slutindan skall Riksgéaldskontorets hoga kompetens och goda resultat vigas mot den risk

som man ikldder sig nir man tar aktiva valutapositioner som inte har direkt har berdring med
den reguljéra statsskuldsforvaltningen.
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Beslutet att ta en strategisk position bedoms ge ett betydande positivt bidrag, den orealiserade
vinsten uppgick vid utgingen av februari 2,8 miljarder kronor'.

Argumenten bakom beslutet bedoms som korrekta, kronan var extremt svag i forhdllande till
det ekonomiska ldget i Sverige och en normalisering av de finansiella marknaderna och
konjunkturidget skulle medfora en normalisering dven av den svenska kronan. Utvecklingen
hitintills tyder ocksd pd att regeringen och Riksgdldskontoret gjorde en riktig analys.

En fragestillning i detta sammanhang ar om avvigningen mellan regeringens och
Riksgéldskontorets roller i beslutsprocessen ar den rétta. Riksgéldskontoret fick i de ordinarie
riktlinjerna for 2008 och 2009 ritt att ta aktiva positioner for att, med beaktande av risk, sdnka
kostnaderna for statsskulden. Omfattningen begridnsades genom att positionstagandet inte fick
overskrida 600 miljoner kronor, métt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents sannolikhet.

Riksgéldskontoret har saledes ritt att ta mindre positioner for att reducera kostnaderna for
statsskuldsforvaltningen, eller pd samma sétt som for de strategiska positionerna, ta aktiva
positioner for att tjana pengar pa kursrorelser. Under forutsittning att man accepterar att
Riksgéldskontoret skall fa ta storre risker vid exceptionella forhallanden bor fragan om
delegering diskuteras.

Nar kronans forsvagning blev s extrem att Riksgéldskontoret ville utdka sina positioner mer
an vad det tilldelade riskmandatet medgav var de tvingade att lamna ett forslag till regeringen
som efter att ha utrett drendet beslutade att ge Riksgéldskontoret ritt att 6ka mandatet for
strategiska positioner i kronor gentemot andra valutor fran 15 till 50 miljarder kronor.
Riksgildskontorets forslag inlimnades den 13 maj och regeringens beslut togs den 28 maj.
Det har dock framkommit att informella diskussioner i fragan fordes mellan tjinstemén pa
finansdepartementet och Riksgéldskontoret i slutet av mars. Vid det senare tillféllet lag
kronan i ca 11,00 kronor mot euron for att forstarkas till 10,53 vid det tillfille regeringens
beslut togs. Det skall dock papekas det var flera orsaker till varfor Riksgélden drojde med en
ansokan om att ta en strategisk position pa valutamarknaden. En sadan var en diskussion om
Riksbanken skulle utoka valutareserven vilket skulle innebéra att Riksgaldskontoret skulle sta
for uppléningen. En annan utestaende fragestéllning var ett eventuellt behov av att kapitalisera
bankerna vilket ocksa skulle medfor ett hdgre uppléaningsbehov.

Beslutsprocessens tidsutdrakt medforde i detta fall, har det visat sig med facit i hand, att den
mest gynnsamma tidpunkten inte kunde utnyttjas for den strategiska positionen. Att ta aktiva
positioner pé valutardrelser handlar till en inte ringa del om att vélja ratt tidpunkt. Om det tar
lang tid fran tanke till handling sé riskerar gynnsamma tillfdllen att forsvinna eller &tminstone
att bli nidgot mindre gynnsamma. En grov berdkning av Riksgdldskontoret visar att en
tidigareldggning av kontorets strategiska position med tvd méanader hade medfort en
vinstokning med ca 400 miljoner kronor vid forgaende arsskifte’. Berdkningen utgdr ifrdn att
positionen skulle byggts upp gradvis, precis som var fallet i verkligheten.

Det skall emellertid betonas att det inte gar att avgora nér de strategiska positionerna skulle ha
tagits om Riksgéldskontoret hade haft storre mandverutrymme. Berdkningen pdvisar bara

! Dirtill fanns vid samma tidpunkt en orealiserad vinst pa 1,6 miljarder kronor frén investeringen pa 15 miljarder
kronor som genomf6rts inom ramen for det ursprungliga mandatet.

% Berikningen utgér ifrén att positionerna skulle ha tagits under april-september istéllet for under juni-november.
Positionerna har tagits gradvis varfor man i berdkningen i stort sett har bytt de faktiskt tagna positionerna i
oktober-november mot ténkta positioner i april-maj.
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vilka magnituder det kan handla om. Icke desto mindre reser det fraigan om beslutsprocessen
kan forenklas.

Regeringen rekommenderas dverviga att ge ett vidare mandat till Riksgdldskontoret med
avseende pa strategiska positioner. Det bakomliggande syftet vore att minska ledtiderna i
beslutprocessen och ddrigenom ge Riksgildskontoret bdttre mdjligheter att utnyttja
gynnsamma marknadstillfillen.

Regeringens beslut i maj 2009 gav Riksgildskontoret ett utdkat mandat att ta strategiska
positioner i kronor gentemot andra valutor. I motiveringen till beslutet skriver regeringen “Det
ytterligare positionsutrymmet pd 35 miljarder kronor ger Riksgdldskontoret mdjlighet att
utnyttja den potential for sdnkta upplaningskostnader som nuvarande kronkurs i forhallande
till euron innebdr”. En sédan skrivning kan upplevas som en riktlinje for hur
Riksgildskontoret skall positionera sig. Regeringen ma ha allmédn kompetens om valutalidget
men den specifika kompetensen aterfinns hos Riksgéldskontoret. Regeringens beslut bor
darfor begransa sig till vilka risker som Riksgéldskontoret far ta med skattebetalarnas medel.
Riksgéldskontoret bor inom dessa ramar sjélvstindigt bestimma Gver vilka positioner de skall
ta. Det ar darfor viktigt att regeringen bemddar sig om att undvika skrivningar som riskerar att
styra Riksgéldskontorets positionstagande ndr det géller valet av valutor.

En rekommendation dr att regeringen dr tydligare med vad den beslutat och som ddrmed styr
Riksgdldskontoret och vad som kan betraktas som allmdnt underlag till beslutet och inte utgér
en riktlinje for Riksgdldskontorets agerande.

7 Aktiv forvaltning i utliindsk valuta — externa forvaltare

Den aktiva forvaltningen i utlandsk valuta ar omgérdad av regler for hur stort risktagandet far
vara. Det totala risktagandet far inte verstiga 600 miljoner kronor métt som en daglig Value-
at-risk. For att diversifiera forvaltningen samt f4 en uppfattning om den egna forvaltningens
effektivitet anlitar Riksgéldskontoret dven externa forvaltare.

Under granskningsperioden uppgick resultatet till ca 0,5 miljarder kronor per ar vilket ligger
klart Over det langsiktiga genomsnittet. Ungefir 72 procent av resultatet uppkom i
Riksgdldskontorets egna verksamhet och resten genom de externa fOrvaltare som
Riksgéldskontoret utnyttjar sig av. I relation till férvaltat belopp sa var de externa forvaltarna
mer lyckosamma. Ett ovégt genomsnitt for 2008-2009 ger en avkastning pa 0,46 procent for
de externa forvaltarna mot 0,21 procent for Riksgéldskontorets egen forvaltning.

Den aktiva forvaltningen har betydande frihetsgrader. Det framgar bland annat av att
Riksgéldskontorets dominerande position 2008 var kop av dollar mot pund och euro. For
2009 var det norska kronor mot euro som var den dverldgset mest framgangsrika positionen.

Om det éver tiden visar sig att de externa forvaltarna stadigvarande redovisar ett bittre
resultat far Riksgdldskontoret dverviga att utdka deras andel av forvaltningen. Det skulle
dock se mdrkvirdigt ut om svenska staten hade en storre extern forvaltning dn egen
verksamhet inom detta omrade.

8 Marknadsvard

I detta avsnitt behandlas Riksgéldskontorets marknadsvérd utan att ifragasétta avvagningen
gentemot flexibilitet och kostnadsminimering. Den fragestillningen aterkommer i avsnitt 10.
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Marknadsvérd dr en del av en langsiktig strategi som syftar till att marknaden skall vara
attraktiv, transparent, Oppen och likvid. I slutindan skall detta medfora lidga
upplaningskostnader. Det handlar bland annat om att ha forutségbara uppléningsplaner bade
vad giller volymer och tidpunkt for emissioner. Vidare forsoker Riksgéldskontoret oka
likviditeten genom att koncentrera uppléningen till en fatal benchmarklén samt att ha
repofaciliteter och byten av lan.

Riksgdldskontoret undersoker sjdlva hur stort fortroende marknaden har for deras arbete. En
géng om aret gor Prospera & deras védgnar en undersokning bland svenska och utlandska
aktorer, sammanlagt handlar det om ca 75 personer. Prospera stiller en méngd fragor och
ligger samman svaren till ett viktat profilvirde for respektive grupp. Darutéver har
utredningen lagt samman dessa fyra gruppbaserade matt till tva generella matt, ett oviktat och
ett viktat utifrén fordelningen av antalet tillfragade ar 2008. Enligt Prospera tolkas varden
over 4 erfarenhetsméssigt som utmérkta medan varden under 3 betraktas som underkénda.

Undersokningen visar pa en uppatstigande trend i fortroendet fran 2004 till 2006. Frdn och
med 2007 har fortroendet minskat &ven om nivan fortfarande ar relativt hog, néra 4. Under
2009 minskade den oviktade summan ytterligare medan den viktade summan aterhdmtade sig
nédgot. Skillnaden i trend hdnger samman med att fortroendet minskade bland éterforséljarna
men Okade bland institutionella investerare och de senare vigde tyngre dd de utgjorde néstan
% av urvalet.

Fortroendet for Riksgaldskontoret
44
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Viktade summor enligt 2008 ars urval

De delomraden diar Riksgdldskontoret tappade i fortroende under 2008 var framst “bra
kontakt” en undergrupp i omradet kommunikation och realobligationer” en undergrupp i
omradet upplaning. Under 2009 registrerades den storsta nedgangen i kontakt med utldndska
market makers.

Som ett led i utvdrderingen av marknadsvard har sex representanter for de fyra svenska
storbankerna intervjuats. Bilden av Riksgédldskontoret dr generellt positiv, och enligt nagra
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aktorer mycket positiv. Framforallt ansags kontorets tydlighet och forutsdgbarhet véardefull.
Flera aktorer nimnde betydelsen av att det var sa latt att ta kontakt med Riksgéldskontoret for
att klargora eventuella oklarheter samt att medarbetarna dverlag var marknadsmaéssiga och
lyhorda. Riksgdldskontorets deltagande pa internationella investerartrdaffar var mycket
uppskattad. Viss kritik framkom betréffande agerandet pa swapmarknaden och vissa byten av
obligationer. I sddana lagen kan det handla om ett motsatsforhallande mellan tva parter i en
affar varfor det &r svart att utvirdera den typen av kritik.

Marknadsaktorerna &r generellt néjda med Riksgéldskontorets insatser under krisen efter
Lehman. Det framgér av savdl den undersokning som Prospera genomfort som av de
intervjuer som utredningen genomfort. Ett genomsnitt av de fyra gruppernas medelvérde i
Prosperas undersokning avseende Riksgéldskontorets emissioner av extra statsskuldvaxlar
uppgér till 4,2, vilket ar ett gott betyg. Det finns dock enstaka kritiska roster pd marknaden
som hédvdar att utbudet av statsskuldvéxlar gjorde andra papper svérare att sétta/séilja, dvs.
forsamrade kredittillgdngligheten for en del andra aktorer. Dértill innebar mdjligheten att repa
in svérsalda bostadsobligationer frdn dem som kopte statsskuldvéaxlar ett implicit statsstod till
medverkande banker. Den kritiken far vigas emot det faktum att marknadens funktionssatt
forbattrades markant.

Betriffande upptagandet av det 30-ariga ldnet finns en diskrepans mellan Prosperas
undersokning, dar Riksgéldskontoret och aterforséljarna fick betyget 3,3 vilket far betraktas
som mindre gott, och de intervjuer som utredningen sjdlv genomforde dar omdomet var
betydligt mer positivt. Ett problem med Prosperas enkdt dr att Riksgdldskontoret och
aterforsiljarna betygsattes tillsammans varfor det dr svart att sérskilja deras insatser.

Sammantaget kan det konstateras att fortroendet for Riksgéldskontoret minskat en aning fran
en hog nivd under granskningsperioden enligt de undersdkningar som Prospera genomfort.
Bilden som framkommit av de intervjuer som genomforts av utredaren &r nagot mer positiv
vad avser Riksgildskontorets agerande under de tvé turbulenta ar som granskningen avser.

9 Slutsatser betriiffande riktlinjerna

I granskningsuppdraget ingar att utvdrdera de fyra beslut om &ndrade riktlinjer som
regeringen tagit under 2008-2009. Det forsta beslutet togs den 28 augusti 2008. Regeringen
andrade da beslutet fran hosten 2007 om att valutaskulden skulle amorteras med 40 miljarder
kronor under 2008. Istillet skulle andelen valutaskuld uppga till 15 procent av statsskulden.

Beslutet fir betraktas som en sjédlvklarhet d& det 1dngsiktiga mélet for valutaskulden har varit
att uppga till just 15 procent av statsskulden. Andelen var dock betydligt hogre nér det mélet
etablerades infor ar 2007. Sedan dess har det arliga beslutet handlat om i vilket takt som
Riksgidldskontoret skall ndrma sig malet. Infor ar 2008 bestdimde regeringen att
Riksgéldskontoret skulle amortera 40 miljarder kronor under &ret, med en mdjlighet att avvika
med +15 miljarder kronor. Nér forséljningen av Vin & Sprit AB inbringade motsvarande ca
50 miljarder kronor i utlindsk valuta uppnaddes det langsiktiga mélet pa 15 procents
valutaskuld. Som en direkt konsekvens dérav dndrades riktlinjerna fér Riksgéldskontoret till
att upprétthalla det uppnadda mélet om 15 procent.

Riktlinjefordndringen till att styra valutaskulden som en andel av statsskulden var en naturlig
konsekvens av att forsdljningsintikterna i utlindsk valuta blev stérre dn vintat. Dd
forsdljningsprocesser dr svdara att bestimma sdavdl tidsmdssigt som nivamdssigt kan
regeringen inte pd forhand berdkna dessa med ndgon exakthet. Mdjligen skulle regeringen
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redan i riktlinjebeslutet hosten 2007 kunnat skriva in att Riksgdldskontoret skulle overgd till
att styra efter det langsiktiga malet ifall det skulle nds under dret.

Den 29 oktober 2008 gav regeringen Riksgéldskontoret rtt att ha lan utestaende till maximalt
200 miljarder kronor i syfte att tillgodose behovet av statslan med olika 16ptid. Beslutet
rattfardigade, 1 efterskott, Riksgéldskontorets atgérd att ge ut extra emissioner av
statsskuldvéxlar ndr det pd grund av den finansiella oron blev en brist pa korta statspapper pa
den svenska marknaden.

Dagarna efter Lehman-konkursen fungerade de finansiella marknaderna extremt illa savél
globalt som i Sverige. Manga investerare skydde alla papper med nagon risk, dven s pass i
grunden sdkra papper som svenska bostadsobligationer. Istillet sokte investerare de séikraste
av sdkra och mest likvida papper, statsskuldvéxlar. Efterfragan pé statsskuldvéxlar var storre
an vad Riksgildskontoret kunde hantera inom sitt vanliga system med marknadsvardande
repor. Rintemarknaden riskerade att haverera med svardverskadliga konsekvenser.

I detta ldge tog Riksgéldskontoret, efter samrad med Riksbanken, beslutet att ge ut extra
emissioner av statsskuldvéaxlar. P4 kort tid lanades mer dn 120 miljarder kronor upp i extra
auktioner. Dessa medel placerades foretrddesvis i1 sédkerstillda bostadsobligationer med
samma 10ptid som statsskuldvéxlarna. Genom kontorets atgérder mildrades oron for att det
inte skulle finnas likvida medel att tillgd samtidigt som bankernas och bostadsinstitutens
finansiering underléttades.

Det har aldrig provats om Riksgéldskontoret hade lagstdd for sin aktion nédr den genomfordes.
Riksgédldskontoret ~skriver sjalva i sin rapport “Underlag till utvérdering av
statsskuldsforvaltningen 2008 och 2009” att de inte hade lagstod att ge ut statsskuldvéaxlar
som inte behovdes for att finansiera statens upplaningsbehov utan handlade om en extrem
form av marknadsvard. I efterskott antog riksdagen en dndring i lagen (1988:1387) om statens
upplaning och skuldforvaltning som gav ett retroaktivt stod for Riksgéldskontorets agerande.

Léget pa de finansiella marknaderna var exceptionellt vid den rddande tidpunkten. Genom
Riksgdldskontorets insats forbdttrades likviditetsliget betydligt och marknaden fungerade
hjélpligt igen. Det visade ocksé att myndigheterna var redo att hantera uppkomna problem
vilket i sig hade en lugnande effekt med tanke pd den osdkerhet om den framtida
marknadsutvecklingen och likviditetssituationen som fanns vid den tidpunkten.

Det kan vidare i sammanhanget noteras att insatserna inte medforde ndgra statsfinansiella
kostnader. Tvértom sa placerades medlen till hogre rénta varfor atgiarderna i slutdndan, enligt
Riksgéldskontorets berdkning, genererade en vinst pa 175 miljoner kronor.

Det radde en exceptionell turbulens pd de finansiella marknaderna i bakvattnet av Lehman-
konkursen. Trots att det fanns en osdkerhet om den exakta grinsen for vad Riksgdldskontoret
hade lagstod for genomfordes i ett utsatt ldge atgdrder som fick stor betydelse for att dimpa
den extremt hoga oro som styrde investerarnas agerande vid den tidpunkten samt att frdmja
likviditeten och marknadens funktionssditt. Aven om det fanns vissa nackdelar med de
atgirder som genomfordes dr det utredarens slutsats att Riksgdldskontorets agerande inte
bara var lovvirt utan i hogsta grad beromvdrt. Regeringens beslut om dndrade riktlinjer i
detta avseende, och riksdagens lagdndring, bekrdftade att Riksgdldskontorets dtgdrder var
rimliga och riktiga.
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Den 12 mars 2009 beslutade regeringen att riktvdrdet for den nominella kronskulden
temporart skulle upphdvas om Riksgéldskontoret valde att emittera en obligation med lang
16ptid. Detta beslut har granskats i avsnitt 3.2, och ldsaren hinvisas dit.

Den 28 maj 2009 beslutade regeringen att mandatet for Riksgédldskontorets strategiska
positioner i kronor skulle utdkas fran 15 till 50 miljarder kronor. Detta beslut har granskats i
avsnitt 6, och ldsaren hénvisas dit.

10 Vidare ramar

En generell frigestillning som berdrts vid flera tillfillen &r avvédgningen mellan
marknadsvard, flexibilitet, kostnadsminimering och mgjligheten att tjina pengar pa aktiv
forvaltning. Atminstone de tre forstnimnda begreppen anviinds i princip i samma andetag
trots att det emellanét kan finnas en motséttning dem emellan. Marknadsvérd innebér bland
annat forutsdgbarhet och tydlighet vilket sétter vissa ramar for flexibiliteten. P4 samma sétt dr
det uppenbart att kostnadsminimering och marknadsvard inte alltid behover ga hand i hand.
Dessa inneboende konflikter framkommer séllan i diskussionen om statsskuldsforvaltningen.

Som berdrts i avsnitt 6 och 7 s& anvédnds begreppet kostnadsminimering i sammanhang dar det
egentligen handlat om aktivt positionstagande. Dessa delar pdminner mer om aktiv
investeringsverksamhet &n om traditionell skuldfoérvaltning. Savdl regeringen som
Riksgéldskontoret och denna utredare har dragit slutsatsen att de risker som denna verksamhet
ar forknippade med &r virda att ta med tanke pa Riksgéldskontorets kompetens och pavisade
resultat.

Men det reser fragan om Riksgildskontoret borde ha stérre mandverutrymme i syfte att
minimera kostnaderna. Ett sddant exempel sag vi i borjan pa 2009 nir Riksgéldskontoret
valde att ge ut en 30-arig obligation, helt pa tvérs mot 16ptidsmalet (som dock &ndrades innan
lanet togs). Har kom forutsagbarhet och 16ptidsmal i andra hand medan kostnadsminimering
tog Over. Det fanns dock en efterfragan pa en lang statsobligation fran institutionella placerare
sd delvis handlade det om marknadsvard. Ett tyngre fokus pa kostnadsminimering skulle
innebéra att Riksgdldskontoret i storre utstrackning riktade in sig pa att gripa tillfdllen att lana
billigt, snarare &n att folja en tydlig tidsplan for upplaningen. I vissa skeden kan kortsiktig
kostnadsminimering och marknadsvérd ge motstridiga signaler.

I riktlinjebeslutet for 2008 (sid. 28-29) skriver regeringen “Riksgéldskontoret har (dérfor) i
uppgift att genom marknads- och skuldvard forbattra marknadens funktion i syfte att uppna
det langsiktiga kostnadsminimeringsmalet med beaktande av risk. Denna uppgift far dock inte
medfora att mélet om kostnadsminimering &sidosatts”. Skrivningen undviker att konkret ta
stillning i frdgan om avvédgning mellan marknadsvard och kostnadsminimering. Den
provningen o6verldmnas ddrmed till Riksgdldskontoret. Riksgéldskontorets héllning &r att
marknadsvard &r ett sdtt att uppnd langsiktig kostnadsminimering. Darmed har eventuella
motsattningar mellan kortsiktig kostnadsminimering och marknadsvard fallit bort.

En central framtida avvigning tycks sta mellan dagens arbetssdtt och en modell dir mer
ansvar delegeras till Riksgdldskontoret. Nuvarande system ger Riksgéldskontoret ett relativt
begrinsat mandverutrymme pé kort sikt men goda mdjligheter att 16pande be regeringen om
andrade riktlinjer. Hitintills har Riksgélden fatt bra gehor for sina forslag sd dver tiden har
kontoret ett betydligt stérre mandverutrymme an vad de arliga riktlinjebesluten ger intryck av.

26 (30)

90



Skr. 2009/10:104

Bilaga: Extern granskningsrapport av statsskuldspolitiken dren 2008 och 2009

Nackdelen med nuvarande system ar att det riskerar att bli lite sndvt och stelt i vissa lagen.
Styrningen fungerar som bést under ordnade forhallanden. Nar lanebehovet inte ar speciellt
stort och utvecklas i linje med prognoserna kan Riksgéldskontoret arbeta efter sina langsiktiga
planer som da &r i dverensstimmelse med riktlinjerna.

Problemen uppstar nédr ingangsvirdena bakom riktlinjebeslutet inte giller lingre. Det kan
handla om storleken péd lanebehovet eller utvecklingen pd marknaden. Nér finansiella
marknader dr i olag, som under granskningsperioden, fordndras forutsittningarna radikalt
vilket kan fa &terverkningar pa statsskuldspolitiken och den praktiska tillimpningen. Under
granskningsperioden ansokte Riksgildskontoret fyra ganger om édndrade riktlinjer. Blickar vi
framat sa kan 16ptidsstyrningen tvinga Riksgéldskontoret till att bestimma val av instrument
och 16ptid langt innan den faktiska tidpunkten for uppléning. Mojligheterna att ta upp lan till
gynnsamma villkor kan kréva tillstind av regeringen. Upptagande av strategiska positioner
kan forsenas med risk for saimre ekonomiskt utfall som f6ljd.

Men dven mer gynnsamma yttre forhallanden kan skapa problem med nuvarande styrsystem. |
perioder med stora Gverskott i de offentliga finanserna, speciellt om de kompletteras med
betydande privatiseringsintikter, minskar Riksgéldskontorets handlingsutrymme och det kan
blir svart att nd malen vad géller skuldandelar och 16ptid.

En fordel med nuvarande system é&r att Riksgdldskontoret tvingas fora fram sina argument i
offentlighetens ljus vilket bor leda till en battre intern kvalitetskontroll. Genom att
Finansdepartementet synar argumenten och kan inhdmta synpunkter fran andra aktorer sker
det ocksa en extern kvalitetskontroll av Riksgéldskontorets forslag.

En alternativ modell skulle vara att skapa mer flexibilitet i statsskuldsforvaltningen. Det
handlar bland annat om att skapa mojligheter for Riksgéldskontoret att sjalvstandigt
genomfora atgérder av den typen de gjort under granskningsperioden men som hitintills har
krivt nya regeringsbeslut. Syftet vore att ge storre utrymme till Riksgéldskontoret att enklare
och snabbare ta tillvara pa de mgjligheter att minimera kostnaderna, alternativt 6ka intékterna
i verksamheten, som uppstir pd marknaderna®. Det skall dock framhivas att det inte ér
sjalvklart att ett snabbt beslut leder till battre utfall, det beror naturligtvis pd hur marknaden
utvecklas. Ur ett renodlat marknadsperspektiv torde det i alla fall vara en entydig fordel med
kortare ledtider i beslutsprocessen.

Man skall inte dverdriva skillnaderna mellan dessa alternativ. I grunden innebér bigge att
regeringen stiller upp mal och ramar for statsskuldsforvaltningen. Inom dessa ramar skoter
Riksgédldskontoret den praktiska tillimpningen. Sedan handlar det om hur stort
mandverutrymme Riksgéldskontoret skall tilldelas genom riktlinjebeslutet och vilken vikt
som ldggs vid att regeringen skall tillfrigas nér forutsittningarna férdndrats.

Fordelarna i form av hogre flexibilitet och stérre mojligheter att minimera
uppléningskostnaderna, samt att ta fordelaktiga positioner, méste vdgas mot virdet av att
regeringen analyserar och virderar enskilda dndringsforslag som Riksgéldskontoret ldgger
fram. Om riktlinjerna ger Riksgéldskontoret 6kade ramar bor det kompletteras med en tydlig
beskrivning av under vilka omsténdigheter som mandverutrymmet kan utnyttjas fullt ut. Det

* Rintan pi det 30-ariga lanet blev 3,75 procent. Regeringen tog beslut om éndrade riktlinjer den 12 mars och
lanet togs den 30 mars. Om Riksgildskontoret istdllet tagit upp ldnet vid tiden for regeringsbeslutet sé tyder
utvecklingen av tio-ars réintan pa att lanet skulle kunna ha tagits till ca % procentenhet ligre rinta. Over en 30 ars
period skulle det i sa fall ha medfort 2 850 miljoner kronor i ldgre réntekostnad.
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géller framforallt vid upptagandet av strategiska positioner. Har har trots allt
Riksgdldskontoret en sérstillning i myndighetssfaren, de har idag satsat 48 miljarder kronor
pd en kronforstirkning. Ett mer flexibelt system stiller vidare storre krav pa
utvdrderingsprocessen.

Nuvarande styrsystem far pad ett allmdnt plan betraktas som onddigt stelt och medfor att
Riksgdldskontoret mdste be om dndrade riktlinjer ndr marknadsforutsdttningarna dndras
radikalt. Regeringen rekommenderas att oOverviga att ge Riksgdldskontoret ett storre
manoverutrymme i de ordinarie viktlinjerna. En sddan fordndring bor dtfoljas av tydliga
beskrivningar om under vilka omstindigheter det storre utrymmet kan utnyttjas samt av en
storre betoning pd utvirderingen av sadana beslut.
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Bilaga 1. Uppdragsbeskrivning

Uppdragsbeskrivning — granskning av statsskuldspolitiken

Senast den 25 april 2010 ska regeringen limna en skrivelse till riksdagen innehillande
utvirdering av statens upplining och skuldférvaltning f6r dren 2005—2009.
Utvirderingen bér innehilla en extern granskning.

Uppdraget till den externa granskaren ir att:

e analyseraivilken omfattning regeringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen under
2008 och 2009 har varit utformade 1 enlighet med det statsskuldspolitiska mélet samt,

e utvirdera Riksgildskontorets tillimpning av riktlinjerna nimnda &r, likasi med
utgdngspunke i det statsskuldspolitiska mélet.

Den externa granskningen ska goras med utgdngspunkt frin det évergripande milet for
statsskuldspolitiken: azz statens skuld ska forvaltas s att kostnaderna for skulden lingsikrigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas (se lagen [1988:1387] om statens
upplining och skuldférvaltning). Granskningen bor frimst géras pa grundval av den
information som fanns tillginglig vid beslutstillfillena.

Bakgrunden till de beslut som ska granskas

Hésten 2007 var de statsfinansiella utsikterna goda och statsskulden vintades minska i
snabb takt. Ett r senare var situationen en annan, med internationell finanskris och stor
osikerhet kring statsfinansernas utveckling. For att anpassa styrningen till den nya
miljén beslutade regeringen att géra dndringar och tilligg i riktlinjerna for
statsskuldsférvaltningen. Fér dren 2008 och 2009 har féljande beslut fattats inom
statsskuldspolitikens omride.

— Riklinjer for 2008 (071115)

— Andringsbeslut, andelsstyrning (080828)

— Andringsbeslut, extraemissioner (081029)

— Riktlinjer f6r 2009 (081113)

— Andringsbeslut, upphivt [6ptidsriktvirde nominell skuld (090312)
— Andringsbeslut, utékat positionsmandat (090528)

Uppdraget till granskaren ir att analysera och bedéma om besluten utformats och
tillimpats p4 ett sidant sitt att det varit till gagn f6r maluppfyllelsen pd omridet.
Granskningen ska frimst fokusera pa beslut avseende 16ptiden och skuldens andelar, d&
dessa bida parametrar har stdrst betydelse for avvigningen mellan kostnad och risk i
statsskuldsférvaltningen.

Avrapportering
Arbetet ska avrapporteras i form av en skriftlig rapport senast den 19 mars 2010. Under
genomfdrandet ska minst tre avstimningsméten héllas.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantrédde den 14 april 2010
Narvarande: statsraden Odell, ordforande, Ask, Husmark Pehrsson,
Larsson, Torstensson, Higglund, Carlsson, Littorin, Borg, Adelsohn

Liljeroth, Tolgfors, Krantz, Ohlsson

Foredragande: statsradet Odell

Regeringen beslutar skrivelse 2009/10:104 Utvirdering av statens
uppléning och skuldférvaltning 2005-2009

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2010
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