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Skrivelsens huvudsakliga innehéll

Regeringen har sedan 1999 arligen beslutat om riktlinjer for stats-
skuldens forvaltning. Regeringen ska senast den 25 april ldmna en
utvérdering av statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen har
hittills ldmnats &rligen men fr.o.m. 2008 kommer skrivelsen att ldmnas
vartannat &r.

Statsskuldspolitiken styrs av ett av riksdagen beslutat mal: att statens
skuld ska forvaltas s& att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske inom
ramen for de krav penningpolitiken stiller.

Riktlinjerna for statsskuldens forvaltning avser de tre ndrmaste aren
medan utvirderingen av statsskuldspolitiken goérs over rullande
femérsperioder. [ é&rets skrivelse behandlas statens upplaning och
skuldforvaltning for aren 2003-2007. Utvérderingen delas upp pé tre
nivéer utifran hur ansvaret for politiken 4r fordelat: regeringens riktlinjer,
Riksgéldskontorets strategiska beslut samt Riksgéldskontorets operativa
forvaltning. Arets skrivelse innehaller #ven en extern granskningsrapport
av statsskuldspolitiken samt regeringens kommentarer om denna rapport.

Huvudintrycket #r att staten har en vil fungerande upplaning och
skuldférvaltning. Uppsatta mal for utvirderingsperioden har nétts och
grunderna f6r besluten bedéms vara vdl motiverade. Gransknings-
rapporten ger stdd at beddmningen att regeringens riktlinjer for perioden
2003-2007 varit vil underbyggda. Sévil regeringens riktlinjebeslut som
Riksgéldskontorets forvaltning beddms ha varit i enighet med det
Overgripande malet for statsskuldspolitiken, dvs. att [angsiktigt minimera
kostnaden for skulden med beaktande av risken i forvaltningen.
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Sammanfattning Skr. 2007/08:104

Nedan foljer en sammanfattning av utvirderingen av statens uppléning
och skuldférvaltning for utvirderingsperioden 2003-2007.

Regeringens beslut om riktlinjer

Sammanfattning: Regeringen har under perioden foréndrat den
langsiktiga skuldsammanséttningen i riktning mot en mindre andel
valutaskuld och en stérre andel realskuld. Loptiden i statsskulden har
kortats. Den dndrade skuldsammanséttningen och den kortare 16ptiden
har bidragit till sénkta ldnekostnader inom ramen f6r ett fortsatt vl
avvigt risktagande.

Styrsystemet har fordndrats for att bli mer dndamélsenligt.

Under utvirderingsperioden har den tidigare inriktningen att minska
andelen valutaskuld och oka andelen real kronskuld i statsskulden
behéllits. Motivet har framst varit att minska risken i statsskulden.
Riktlinjerna som styr 16ptiden i statsskulden har verkat for en nagot
kortare 16ptid. Motivet till detta har varit kostnadsskal.

Sedan 2000-talets borjan har regeringen strivat efter att langsiktigt
minska andelen valutaskuld och Oka andelen realskuld 1 statsskulden.
Skélet har framst varit att minska risken i skuldforvaltningen, men &ven
kostnadsargument har talat for detta. Fran 2003 &rs slut till 2007 ars slut
har valutaandelen fallit fran 27 till 20 procent medan realandelen stigit
frén 14 till 19 procent, sett 1 forhéllande till den okonsoliderade stats-
skulden. Regeringen beddmer att andelsforindringen minskat risken i
statsskulden samtidigt som kostnadsbesparingar har uppnatts. Risken i
statsskulden har blivit mindre d& valutaandelen i skulden sjunkit,
eftersom statsskuldens storlek och statens lanekostnader blivit mindre
beroende av kronans utveckling. Risken har ocksd minskat till f6ljd av
den diversifieringseffekt som uppkommit genom att andelen real
kronskuld okat under perioden. Den 6kade andelen real kronskuld har
bidragit till betydande kostnadsbesparingarna i forhallande till om
upplaningen i stillet gjorts i nominella obligationer.

Regeringen har under utvérderingsperioden strédvat efter att forkorta
[optiden 1 statsskulden, framst med kostnadsargument som stod.
Loptidsforkortningarna  genomftrdes  infor 2005 och  2007. Den
forkortade 16ptiden har s& hir langt medfort ldgre upplaningskostnader
for staten. Den okade risken till f61jd av 16ptidsforkortningen har vigts
av mot allt ljusare statsfinansiella utsikter.

Regeringen beddmer att riktlinjerna under utvdrderingsperioden varit
forenliga med den penningpolitiska restriktionen 1 det statsskulds-
politiska mélet. Bedomningen stods av Riksbankens remissyttranden.

Under utvdrderingsperioden har béade styrsystem och berdknings-
metoder fordndrats i syfte att uppné en sa dndamalsenlig styrmodell som
mojligt. Ar 2006 indrades loptidsmattet for den nominella kron- och
valutaskulden fran duration till genomsnittlig rdntebindningstid (GRT).
Ar 2007 breddades I6ptidsméttet till att omfatta hela statsskulden, dvs.
dven den reala kronskulden. Samma ar infordes dven ett nytt system for
andelsstyrning dir regeringen anger riktvdrden for vart och ett av de tre



skuldslagen. Som en konsekvens av det nya systemet med andelsstyrning
infordes dven ett nytt andelsmaétt, statsskuldens summerade kassafléden
(SSK). Méttet omfattar skuldslagens samtliga kontrakterade kassafléden
genom att, forutom det nominella slutbeloppet, dven inkludera framtida
kupongbetalningar och inflationskompensation.

Riksgildskontorets strategiska beslut

Sammanfattning: Riksgéldskontorets strategiska beslut har under &ren
2003-2007 fattats i1 enlighet med regeringens riktlinjer och det
overgripande mélet for statsskuldspolitiken.

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgéldskontorets styrelse
strategiska beslut om forvaltning och uppléning. Regeringen beddmer att
de strategiska besluten under perioden varit i enlighet med malet for
statsskuldspolitiken.

Besluten att skjuta pa valutaamorteringar med ett sammanlagt belopp
pa 12 miljarder kronor 2005 och 2006 har sa hir langt varit framgéngs-
rika. Prelimindrt uppgéar kostnadsbesparingarna till f6ljd av ndmnda
beslut till 0,4 miljarder kronor.

Storleken p& det av styrelsen faststidllda intervallet kring andelen
realskuld, motsvarande +2 procent 2007, bedéms som rimligt. Intervallet
har medgett flexibilitet utan att férutségbarheten blivit lidande.

Beslutet att hélla Ioptiden i den nominella kronskulden of¢rédndrad
under 2007 bedéms som rimligt, liksom att forkorta ISptiden i
valutaskulden. Detta har mgjliggjort en stérre andel svenska obligationer
med ldngre [6ptid, framjat likviditeten i den svenska obligations-
marknaden och bidragit till ldgre upplaningskostnader for staten.

Riksgildskontorets val av nytt riktméirke for den passiva forvaltningen
av valutaskulden for perioden 2006-2008 forefaller rimligt. Det dkade
inslaget av schweizerfranc i riktmédrket har bidragit till kostnadsbespar-
ingar pa 1,6 miljarder kronor under 2006 och 2007.

De principer som Riksgéldskontorets satt upp for marknads- och
skuldvérd &r rimliga och ger goda férutsittningar f6r att minska l&ne-
kostnaderna for statsskulden.
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Riksgéldskontorets operativa beslut

Sammanfattning: Riksgéldskontorets operativa beslut har under &ren
2003-2007 fattats 1 enlighet med regeringens riktlinjer och det
overgripande malet for statsskuldspolitiken.

Inom ramen f{or regeringens riktlinjer och beslut faststillda av
Riksgildskontorets styrelse (strategiska beslut) fattar Riksgildskontoret
operativa beslut. Regeringen bedémer att de operativa besluten under
utvdrderingsperioden varit i enlighet med malet for statsskuldspolitiken.

Genom valet av upplaningsformer har Riksgildskontoret bedrivit en
kostnadseffektiv uppléning 1 utlindsk valuta. En allt stérre del av
valutaupplaningen har gjorts via valutaswappar. Detta har bidraget till
billigare uppléning &n om den utldndska valutan direktupplénats. En
positiv effekt av den Okade anvéndningen av swappar vid
valutaupplaning har ocksa varit att volymen statsobligationer ¢kat, vilket
varit positivt for likviditeten.

Uppléningen realt i svenska kronor pekar pa ett orealiserat resultat
motsvarande 0,8 miljarder kronor 2007 och 12,7 miljarder kronor for
utvirderingsperioden. Resultatet har uppkommit till f6ljd av laga
inflationsutfall, vilket gynnat upplaningen via realobligationer jamfort
med nominella obligationer. Riksgéldskontoret har héllit andelen
realskuld inom det faststéllda intervallet (+2 procent) for malandelen (25
procent).

Riksgédldskontorets emissionsverksamhet 1 statsobligationer och
statsskuldvéxlar forefaller, trots kraftigt fallande lanebehov, ha fungerat
tillfredsstéllande under perioden. I takt med att l&nebehovet minskat
(6verskotten okat) har emissionsvolymerna s#nkts. Vidare har
Riksgéldskontoret vdxlat utlindsk valuta enligt en jimn bana for att ge
forutsigbarhet och tydlighet i ndrvaron pa den svenska kronmarknaden.

Riksgidldskontorets operativa positioner (aktiva foérvaltning 1 utlindsk
valuta) visade en forlust pd 0,2 miljarder kronor 2007. Fér perioden
2003-2007 var resultatet 0,8 miljarder kronor. Resultatet har uppnatts
med lagt risktagande. Under perioden har Riksgdldskontorets aktiva
forvaltning presterat bittre resultat dn de externa forvaltarna.

Den operativa marknads- och skuldvird som Riksgildskontoret
bedriver forefaller ha bidragit till en mer effektiv statspappersmarknad
och dirmed till langsiktigt ligre kostnader for statsskulden. Arliga
investerarundersokningar genomférda av Prospera visar att investerarnas
helhetsintryck av Riksgdldskontorets upplaningsverksamhet #r gott,
bland annat ndr det giller information om lanebehov och finansiering.
Aven Riksgildskontorets hantering av repoverksamheten i samband med
den finansiella turbulensen beddms som tillfredsstéllande.

Resultatet for privatmarknadsuppléningen blev 0,2 miljarder kronor f6r
2007 och 0,8 miljarder kronor for utvdrderingsperioden. Vid 2007 ars
slut stod privatmarknadsupplaningen f6r 64 miljarder kronor, vilket
motsvarade 5,4 procent av statsskulden.
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1 Processen for statsskuldspolitiken

Statsskuldspolitiken bedrivs sedan 1998 enligt en sdrskild arligt
aterkommande process. Processen, med dess ansvarsfordelning och
beslutsordning, &r utformad for att stodja arbetet med att uppnd det av
riksdagen beslutade &vergripande malet for statsskuldspolitiken: att
statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt
minimeras samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. Forvaltningen
ska ske inom ramen for de krav penningpolitiken stdller (se lagen
[1988:1387] om statens upplaning och skuldforvaltning).

Processen och beslutsmodellen

Den érliga processen borjar med att Riksgéldskontoret 1dmnar forslag till
kommande ars riktlinjer till Finansdepartementet (senast 1 oktober) som
remitterar forslaget till Riksbanken for yttrande. Riktlinjebeslutet arbetas
fram av Finansdepartementet med hjélp av ndmnda f6rslag och yttrande.
Senast den 15 november fattar regeringen beslut om riktlinjerna. I
riktlinjebesluten uttrycker regeringen sin statsskuldspolitik. Centralt 1
riktlinjerna dr besluten om skuldens sammansittning och 16ptid, eftersom
dessa bada parametrar 4r avgdrande f6r avvigningen mellan kostnad och
risk. Nir regeringen har fattat riktlinjebeslut, svarar Riksgildskontoret
for att strategiska beslut fattas och att dessa sedan omsitts i den operativa
forvaltningen av skulden. Efter att aret passerat ska Riksgildskontoret,
senast den 22 februari, limna underlag till utvirdering av
statsskuldsforvaltningen. Detta underlag utgér en viktig grund till den
skrivelse som regeringen lamnar till riksdagen senast den 25 april.

Fran och med 2008 kommer regeringens utvirderingsskrivelse att
ldamnas till riksdagen vartannat ar (se regeringens skrivelse 2006/07:104
samt 2006/07:FiU22). Nista utvdrdering av statens upplaning och
skuldforvaltning kommer séledes att ldmnas till riksdagen véren 2010
och da avse aren 2005-2009. Anledningen till att uppf6ljningen gors
mindre frekvent efter 2008 &r att statsskuldens budgetméssiga betydelse
har minskat samt att den statsskuldspolitiska processen nu #r vil
etablerad och fatt riksdagens godkdnnande. Den nuvarande
beslutsordningen behalls oftrdndrad. Liksom tidigare kommer den
statsskuldspolitiska  utvecklingen &dven att redovisas 1 budget-
propositionen under utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. Under
mellanaren kommer regeringen att i korthet att redovisa regeringens
riktlinjer och Riksgildskontorets uppnédda resultat under det gangna
verksamhetséret.

Malet for statsskuldspolitiken &r langsiktigt. Regeringen fattar darfor
beslut om riktlinjer for tre ar i taget, varav de tvd senare aren ir att
betrakta som prelimindra. For att behélla ett langsiktigt fokus i
uppfoljningen utvirderas den genomférda statsskuldspolitiken 6ver
rullande femérsperioder. Utvirderingen bygger pa principer som
faststdlls i1 riktlinjebesluten. Syftet med utvdrderingen &ar béade att
mojliggora en samlad bedémning av hur skuldférvaltningen har bedrivits
och att ge viigledning for framtida beslut om statsskuldspolitiken.
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Budgetmdssig hantering av rdntor pa statsskulden

Réntor pé statsskulden finansieras via statsbudgeten, utgiftsomrade 26
Statsskuldsrdntor m.m. anslag 92:1 Rdnfor pa statsskulden.
Anslagsredovisningen av statsskuldsrdntorna #r utgiftsméssig och i
princip baserad p& hur mycket som betalas varje ar (kassamissigt). De
utgiftsmissiga statsskuldsriantorna péverkas 1 stor utstrickning av
upplaningstekniska faktorer. Detta goér att variationer mellan &ren
uppkommer utan att underliggande skuld-, rdnte- och valutakursfaktorer
har foriandrats pd motsvarande sétt. For redovisning och analys av
kostnadsutvecklingen for statsskulden finns dirfor dven en kostnads-
missig redovisning, justerad for upplaningstekniska effekter (avsnitt 3).

Réntor pa statsskulden hanteras 1 samma budgetprocess som Ovriga
utgiftsomrdden och anslag. Det finns dock tvd principiellt viktiga
skillnader i forhallande till dvriga utgiftsomraden och anslag:

o Utgiftsomrdde 26 Statsskuldsrdntor m.m. ligger utanfor
utgiftstaket. Detta innebdr att i situationer da statsskuldsrantorna
blir hogre &n budgeterat krdvs inte finansiering fran nagot annat
utgiftsomrade. P& motsvarande satt frigérs heller inget utrymme i
situationer da statsskuldsréntorna blir ligre dn budgeterat.

¢ Riksgdldskontoret ges efter ett sérskilt arligt bemyndigande ritt
att 6verskrida anslag 92:7 Réintor pa statsskulden och anslag 92:3
Riksgdildskontorets provisionskostnader i samband med upplaning
och skuldférvaltning, om det krdvs for att fullgbra statens
betalningsataganden.
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Ldsanvisning

Detta avsnitt har beskrivit processen och ansvarsfordelningen for
statsskuldspolitiken. T avsnitt 2 ges inledningsvis en beskrivning av
statsskuldens och lanebehovets utveckling i syfte att ge ldsaren en
overgripande bild av den statsfinansiella miljé som riktlinjebesluten
fattats i. [ avsnitt 3 sammanfattas statsskuldens kostnader och risker.

I avsnitt 4 redovisas regeringens riktlinjebeslut under utvirderings-
perioden, medan avsnitt 5 och 6 innehdller utvédrderingen av
Riksgildskontorets strategiska  respektive  operativa  beslut.
Presentationen av utvirderingen av Riksgildskontorets strategiska och
operativa beslut gors utifrén strukturen i det utvirderingsschema som
angavs i riktlinjebeslutet for 2007; se figur 1. Eftersom redovisning och
utvérdering gors pa tre nivaer forekommer vissa upprepningar. | andra
fall gors hdnvisningar mellan avsnitten.

Slutligen innehéller avsnitt 7 regeringens kommentarer och atgérder
med anledning av den externa granskningsrapport som finns 1 bilaga.

Figur 1. Utvdrderingsschema av Riksgdldskontorets beslut pa strategisk
och operativ niva (enligt Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2007)
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2 Utvecklingen av lanebehov och statsskulden

2.1 Lanebehovets utveckling

Lanebehov uppkommer da& utbetalningarna fran staten &r strre &n
inbetalningarna. De tre senaste aren har dock inbetalningarna varit stérre
in utbetalningarna, vilket innebér att staten haft ett negativt lanebehov
eller dverskott pé statsbudgeten.

Under 2007 visade statsbudgeten ett 6verskott (negativt lanebehov) pa
103 miljarder kronor, vilket var 85 miljarder kronor stérre &n for 2006 da
overskottet blev 18 miljarder kronor. Okningen forklaras bade av en
starkare konjunktur och av engéngsvisa effekter. Den starka
konjunkturen har lett till hogre skatteinkomster via 6kad konsumtion och
hogre sysselséttning. Samtidigt har statens utgifter for arbetslshet och
ohilsa minskat. De engéngsvisa effekter som bidragit mest till det stora
budgetdverskottet #dr att den arliga utbetalningen av premiepensions-
medel fran Premiepensionsmyndigheten gjordes i december 2006 i stillet
for i januari 2007, samt av att staten under aret sélde en del av sitt
aktieinnehav i Telia-Sonera. De réntebetalningar pa statsskulden som
paverkat lanebehovet under 2007 uppgick till 47 miljarder kronor, vilket
4r en halvering jamfort med for tio ar sen.

Diagram 2.1. Statens lanebehov 1998-2007, totalt samt fordelat pa
statsskuldsréntor och primdrt lanebehov (miljarder kronor)
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Kailla: Riksgéldskontoret.

Enkelt uttryckt #r det primira lanebehovet nettot av alla in- och
utbetalningar till och fran staten exklusive réntor pd statsskulden. I
lanebehovet riknas dven rinteutbetalningarna med. Lanebehovet uttryckt
i miljarder kronor framgar i nedre delen av tabellen.

Historiskt har staten haft l&nebehov flertalet ar. I borjan av 1990-talet
gkade lanebehovet till rekordhéga nivaer och statsskulden fordubblades
fran 600 miljarder kronor till 1300 miljarder kronor mellan 1990 och
1994. Efter sanering av statens finanser och som en f6ljd av att ekonomin
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aterhdmtade sig minskade lanebehovet successivt och 1998 visade
statsbudgeten Sverskott igen.

2.2 Statsskuldens utveckling

Vid slutet av 2007 uppgick den okonsoliderade statsskulden till
1 168 miljarder kronor, vilket innebdr en minskning med 102 miljarder
kronor jamfort med foregédende ar. Som andel av BNP var statsskulden
38 procent vid utgingen av 2007, sex procentenheter ligre #n vid
foregdende arsskifte. Sedan slutet av 1998 da statsskulden uppgick till
1 449 miljarder kronor har den minskat med 281 miljarder kronor.

Diagram 2.2: Statsskulden 1998-2007 (miljarder kronor och % av BNP)
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Killa: Riksgildskontoret.

Foriandringen i1 statsskulden och linebehovets/Gverskottets storlek kan
skilja sig &t da det finns nagra poster som endast paverkar statsskulden
och andra poster som bara péaverkar lanebehovet. Den potentiellt
viktigaste posten som gor att [anebehovet och statsskuldens f6éréndring
kan skilja sig &t &r omvérdering av valutaskulden. Forklaringen till detta
ar att valutaskulden virderas till bokslutsdagens valutakurser uttryckt i
svenska kronor. Detta innebdr att nir kronkursen stidrks eller forsvagas i
forhallande till foregdende &rsskifte kommer valutaskulden att minska
eller tka dven om valutaskulden uttryckt i de utlindska valutorna (rent
hypotetiskt) skulle varit densamma. Omvirderingen av valutaskulden
leder emellertid inte till nagot kassafldde och paverkar saledes inte
l&nebehovet utan endast statsskuldens storlek. Ar 2005 och 2006 var
omvirderingseffekterna sirskilt stora. Ar 2005 forsvagades kronan vilket
ledde till att omvérderingen okade valutaskulden med 29,2 miljarder
kronor. Aret dirpd, nir kronan stirktes, minskade omvirderingen
valutaskulden med 23,3 miljarder kronor.

I tabell 2.1 redovisas hur stor del av statsskuldens forandring som
forklaras av lanebehov, omvirdering av valutaskulden (orealiserade
valutakursdifferenser) och 6vriga skulddispositioner. Som framgéar har
den okonsoliderade statsskulden totalt sett minskat fran 1 228,7 miljarder
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kronor vid 2003 &rs slut till 1 168,0 miljarder kronor vid 2007 ars slut, en
minskning med 60,7 miljarder kronor.

Tabell 2.1: Statsskuldens fordndring 2003-2007 (miljarder kronor)

2003 2004 2005 2006 2007
Statens ldnebehov 46,6 50,5 -14,1 -18.4 -103,2
Orealiserade -18,5 -9,5 29,2 -23,3 4,4
valutakursdifferenser
Ovriga skulddispositioner 40,3 -12.4 36,1 3,0 -3,2
Summa skuldispositioner 21,8 21,9 65,3 20,3 1,2
Statsskuldens férindring 68,4 28,6 51,2 -38,6 -102,0
Okonsoliderad statsskuld 1228,7 1257,3 1308,6 1270,0 1168,0
Kélla: Riksgéldskontoret
2.3 Statsskuldens sammansittning och 16ptid

Regeringen beslutar i de arliga riktlinjerna om statsskuldens samman-
sdttning och 1optid med syfte att uppnd det langsiktiga madlet om
kostnadsminimering med beaktande av risk.

Statsskulden utgors av de tre skuldslagen:
e Nominella 1an i svenska kronor.

e Reala lan i svenska kronor.

e Nominella lan 1 utlindsk valuta.

Syftet med fordelningen pa tre skuldslag &r fraimst att minska risken i
statsskulden. Den storsta delen av skulden #r finansierad i nominella
kronor. Genom att komplettera med realskuld och valutaskuld minskar
beroendet av hur svenska nominella ridntor utvecklas, eftersom ridntorna
for reala 1&n och valutalan till viss del foljer egna monster.

Som framgér av tabell 2.2 har andelen valutaskuld minskat fran 27 till
20 procent, medan andelen realskuld 6kat fran 14 till 19 procent mellan
2003 och 2007 ars slut.

Tabell 2.2: Statsskuldens sammansdittning 2003-2007 (miljarder kronor
och i procent av statsskild)

2003 2004 2005 2006 2007

Nom. 14n i svenska kronor 726 766 798 787 718
Nom. lan i svenska kronor, andel 59% 61% 61% 62% 61%
Reala lan i svenska kronor 173 190 208 217 217
Realu lan i svenska kronor, andel 14% 15% 16% 17% 19%
Léan utlidndsk valuta, inkl. skuldskétsel 330 301 303 266 233
Lan i utlindsk valuta, andel 27% 24% 23% 21% 20%
Okonsoliderad statsskuld 1229 1257 1309 1270 1168

Killa: Riksgéldskontoret.
Anm: Fran och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldinstrumenten
redovisas till nominellt slutvarde. Dessutom inkluderas derivatinstrument, som skuldbytes-
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avtal och valutaterminer. Statsskulden som Riksgéldskontoret ansvarar for att forvalta 4r
okonsoliderad, dvs. statliga myndigheters innehav av statspapper ingar.

De tre skuldslagen finansieras via olika skuldinstrument. I tabell 2.3
redovisas  statsskuldens  sammansittning  fordelad p&  dessa
skuldinstrument. Den storsta delen av statsskulden utgdrs av nominella
lan i svenska kronor. Den nominella kronuppléningen gors i huvudsak i
statsobligationer och statsskuldvixlar. Till kronskulden riknas #ven
repor, dagslén och likviditetsvixlar. Det #r instrument med kort 16ptid
som anvidnds for att hantera de kortsiktiga likviditetsforandringarna i
statens skuld.

Den reala upplaningen i svenska kronor domineras av realobligationer
salda pa den institutionella marknaden men hér ingér dven en mindre
andel reala privatmarknadslan upplanade via Riksgéldsspar.

Upplaningen i utldndsk valuta sker normalt genom emission av
obligationer i utldndsk valuta (direkt valutaupplaning pa kapital-
marknaden) eller genom att byta kronuppléning till exponering i utlindsk
valuta via valutaswappar (kron-/swappupplaning). I tabellen nedan
specificeras inte upplaningen i utlindsk valuta da detta redovisas separat
1avsnitt 6.1.

Tabell 2.3: Statsskulden fordelad pa olika skuldinstrument 2003-2007
(miljarder kronor och i procent av statsskuld 2007)

2003 2004 2005 2006 2007 Andel av

statsskuld

Statsobligationer 395 426 339 315 287 246%
Statsskuldvéxlar 245 259 374 349 283 242%
Premieobligationer 39 38 42 41 38 3.3%
Riksggldsspar, nominellt 19 21 21 22 25 21%
Likviditetshanteringsinstrument 29 22 23 45 69 59%
Valutaterminer m.m. -1 0 0 14 17 1.4 %
Nom. Idn i svenska kronor 726 766 798 787 718 61,5%
Realobligationer 172 189 207 217 216 185%
Riksgéldsspar, realt 1 1 1 1 1 0.1%
Reala lan i svenska kronor 173 190 208 217 217 186%
Lén utlindsk valuta 330 301 303 266 233 19,9 %
Okonsoliderad statsskuld 1229 1257 1309 1270 1168  100,0%

Killa: Riksgildskontoret.

Anm. [ tabellen anges den nettovolym nominella statsobligationer som Riksgéldskontoret
emitterat. En forhallandevis stor andel av obligationsstocken har via swappmarknaden om-
vandlats till skuld i utlandsk valuta. For att fa en réttvis bild av exponeringen i de olika
skuldslagen ingar dessa skuldskétselinstrument 1 redovisade andelar.

Den nominella kronskuldens utveckling

Nominella [&n i svenska kronor har historiskt utgjort den viktigaste
finansieringskéllan for statsskulden och sa &r fallet dven i dag. Vid 2007
ars slut uppgick den nominella kronskulden till 718 miljarder kronor
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vilket motsvarade 61 procent av den totala statsskulden. Under 2007
minskade den nominella kronskulden med 69 miljarder kronor.
Minskningen bestar framfor allt 1 att utestdende statsobligationer och
statsskuldvéxlar minskade med 28 respektive 66 miljarder kronor.

Forutom statsobligationer och statsskuldvéxlar ingér dven merparten
av privatmarknadsupplaningen i den nominella kronskulden. Privat-
marknadsuppléningen gors via laneformerna premieobligationer och
Riksgéldsspar som riktar sig till privatpersoner och mindre fGretag.
Syftet med att 1&na pa privatmarknaden 4r att statens lanekostnader ska
bli ligre 4n om motsvarande upplaning gérs i statsobligationer och
statsskuldvixlar. Vid utgdngen av 2007 uppgick privatmarknads-
upplaningen till 64 miljarder kronor, vilket var of6rindrat jamfort med
foregédende ar. Premieobligationer stod for 38 miljarder kronor av
lanestocken, medan Riksgildsspar stod f6r 25 miljarder kronor.

Den o6kade uppléningen via likviditetsinstrument mellan 2006 och
2007 ars slut (fran 45 till 69 miljarder kronor) forklaras av den Skade
efterfrdgan pa repor under hésten 2007, vilket i sin tur var en foljd av
turbulensen pa finansmarknaderna. Infor arsskiftet minskade utbudet
repor frén ovriga aktorer vilket gjorde att efterfrgan pa repor fran
Riksgéldskontoret just dver arsskiftet var extra stort.

Den reala kronskuldens utveckling

Den reala kronuppléningen introducerades 1994 i syfte att bidra till
ytterligare diversifiering av statsskuldsportféljen. Sedan dess har
realrénteldnens andel av skulden stadigt 6kat vilket varit 1 linje med den
forda statsskuldspolitiken. Vid 2007 ars slut uppgick den reala
kronstocken till 217 miljarder kronor, vilket var of6érandrat i férhallande
till foregdende arsskifte. Realskuldens andel av den okonsoliderade
statsskulden var vid 2007 ars slut 19 procent.

Under 2007 emitterade Riksgdldskontoret realobligationer for
5 miljarder kronor, vilket var 2 miljarder kronor mindre 4n foéregaende ar.
Forklaringen till den lagre emissionsvolymen var frdmst minskande
statsskuld och anpassning av realskuldsandelen till dess mélandel.

Till realskulden riknas dven den del av privatmarknadsupplaningen via
Riksgildsspar som sékerstiller inflationssdkrad avkastning. Vid 2007 ars
slut uppgick stocken for denna laneform till 649 miljoner kronor, vilket
var 136 miljoner kronor mindre &n vid foregaende arsskifte.

Valutaskuldens utveckling

I samband med den statsfinansiella krisen i borjan av 1990-talet gjordes
en stor del av nyuppléningen i utlindsk valuta. Dirigenom tkade andelen
skuld i utlindsk valuta okade fran 10 procent till knappt 30 procent.
Regeringen bedémde att detta var en for stor andel valutaskuld, varfér en
langsiktig amortering av valutaskulden inleddes. I bérjan av 2000-talet
Okade valutaandelen ytterligare nagra procentenheter, dels som en f6ljd
av att skulden totalt sett minskade kraftigt, dels till f6ljd av en svagare
kronkurs.

Vid slutet av 2001 var andelen valutaskuld som stérst. Valutaskulden
uppgick da till 407 miljarder kronor, vilket motsvarade 34 procent av den
okonsoliderade statsskulden. Vid 2007 ars slut uppgick valutaskulden till
233 miljarder kronor, eller 20 procent av den okonsoliderade skulden.
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3 Statsskuldens kostnader och risker

Statsskuldens totala kostnader péverkas frimst av skuldens storlek,
raddande rintenivaer och vixelkursutveckling. P4 vilket s#tt rénte- och
valutakursutveckling slar igenom pa kostnaden och risken for
statsskulden styrs ocksd av regeringens riktlinjebeslut och av
Riksgéldskontorets strategiska och operationella beslut.

3.1 Utgifts- och kostnadsmissiga statsskuldsriantor

De utgiftsmissiga statsskuldsridntorna har under utvdrderingsperioden
varierat mellan 32,6 miljarder kronor och 52,6 miljarder kronor. Bakom
de stora variationerna ligger upplaningstekniska faktorer som férsvagar
kopplingen mellan respektive &rs rédnteutgifter och skuld, rénte- och
valutaforhallanden. Vid uppfoljning och analys av kostnadsutvecklingen
for statsskulden anvdnds dérfér en kostnadsmissig sammanstéllning
justerad for uppléningstekniska effekter (nedre delen av tabell 3.1).

Tabell 3.1: Utgifts- och kostnadsmdissiga statsskuldsréntor
(miljarder kronor)

Utgiftsmdssiga statsskuldsréntor 2003 2004 2005 2006 2007
Inhemska réntor 38,0 40,7 39,35 37,9 38,6
Utlidndska rédntor 16,4 11,5 11,3 10,5 10,9
Over-/underkurser vid emission -14,5 -10,1 9.0 -4,0 -3.5
Summa rintor 39,9 42,1 41,8 44,4 46,0
Réntor pd infutldning -6,8 -7,0 -6,9 -6,1 -5,4
Valutaforluster/vinster 4.4 5.1 -10,2 6,3 2.5
Kurstérluster/vinster 3,8 13,5 7,6 5,9 42
Ovrigt 0,7 -1,1 0.3 -1,2 -0,1
Summa riinteutgifter 42,0 52,6 32,6 49,4 47,2

Kostnadsmdssiga statsskuldsréantor

Summa rintor (se tabell ovan) 39,9 21 41,8 444 46,0
Just. kursdiff v. cmission 11,0 4,0 0,0 0,0 0,0
Just. nollkupongréntor 3,5 -1,0 0,0 0,0 0,0
Just [8pande rantor/Svriga rdntor utfal -0.9 -3.5 0,0 0,0 0,0
Ovrigt 0,0 0,0 0.3 -3,6 -0,6
Summa kostnadsjustering 6,7 -0,5 0,3 -3,6 -0,6
Summa rintekostnader 46,6 41,6 42,1 40,8 45,4

Som framgar av tabell 3.1 #r variationen i de kostnadsmissiga
statsskuldsrintorna betydligt mindre &n f6r de utgiftsméssiga. Merparten
av kostnaderna hirrér fran inhemska réntor, eftersom runt 80 procent av
statsskulden r upplénad i1 svenska kronor. De utlindska réntorna avser
rantor kopplade till skulden 1 utlindsk valuta. Under perioden har
emission 1 lan med hogre kupongrédnta #n marknadsrdnta resulterat i
overkurser pa mellan 14,5 och 3,5 miljarder kronor per ar. Overkurser
vid emission innebdr att Riksgidldskontoret erhéller den diskonterade
mellanskillnaden mellan kupongrintan och marknadsrintan vid
emissionstillféllet.
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De senaste tio &ren har réntekostnaderna halverats, frén runt 90 miljarder
kronor per ar till runt 45 miljarder kronor per ar. Detta dr bade en foljd av
att statsskulden minskat och att réntenivderna gatt ner. Som andel av
BNP har de kostnadsmissiga réntorna minskat fran 5 procent for tio ar
sedan till runt 1,5 procent de senaste aren (diagram 3.1).

Diagram 3.1: Kostnadsmdssiga statsskuldsrantor 19982007 (miljarder
kronor och % av BNP)
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I takt med att rintekostnaderna minskat har ocksd statsskulden fatt en
mindre betydelse for statsbudgeten. Ar 1998 utgjorde rénteutgifterna
16 procent av statens utgifter, medan motsvarande andel 2007 uppgick
till 6 procent.

3.2 Genomsnittliga emissionsréntor

Kostnaderna for statsskulden redovisas ocksd som genomsnittliga
emissionsrintor vid upplaning. De emissionsrdntor Riksgéldskontoret
betalar vid upplaning, i kombination med de upplénade volymerna, utgor
grunden f6r bade de utgifts- och kostnadsmaissiga statsskuldsréintorna.

[ forhdllande till f6r tio &r sedan har emissionsriantorna varit ligre de
senaste &ren. Under 2006 och 2007 har dock de genomsnittliga
emissionsrédntorna vid upplaning stigit, vilket forklaras av hogre
repordnta och hdgre marknadsréntor. Nér det géller genomsnittlig
emissionsrinta for utestdende skuld 1 nominella och reala stats-
obligationer har emissionsréntan dédremot sjunkit d& &ldre obligationer
med hogre riantor forsvunnit ur obligationsstockarna.
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Diagram 3.2 Genomsnittliga emissionsrdntor (GER) vid upplaning och Skr. 2007/08:104
for utestaende skuld
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For stocken statsskuldvéxlar har den genomsnittliga emissionsréntan
stigit under 2006 och 2007. Foérklaringen till detta &r att de hogre
marknadsréntorna slar igenom snabbare pa stocken statsskuldvixlar,
eftersom den utestidende skulden i detta instrument omsétts snabbare.

Tabell 3.2 Genomsnittliga emissionsrintor (GER')

2005 2006 2007 2006 2007
Nominella obligationer Féréndring
Utestaende volymz, miljarder kronor 563 550 511 -13 -39
GER utestdende skuld, procent 4,79 4,62 4,48 -0,17 -0,14
Sald volym?’, miljarder kronor 78 84 61 6 -23
GER upplaning, procent 3,03 3,63 4,13 0,60 0,50
Statskuldvixlar’
Utestdende volym®, miljarder kronor 288 255 180 -33 -75
GER utestdende skuld, procent 1,79 2,93 3,89 1,14 0,96
Sald volym?’, miljarder kronor 408 420 318 12 -102
GLR uppléning, procent 1,79 2,53 3,60 0,74 1,07
Realobligationer ’
Utestdende volymz, miljarder kronor 206 215 216 9 1
GLR utestdende skuld, procent 3,25 3,06 2,94 -0,19 -0,12
Sald volym?’, miljarder kronor 27 20 17 -7 -3
GER uppléning, procent 1,43 1,55 1,85 0,12 0,30

! Fér att jimféra den genomsnittliga emissionsrintan fér nominella respektive reala instrument
miste den genomsnittliga emissionsrintan {6r realobligationer justeras {6r inflationen.

: Overragna [3n ingdr ¢j.

? Emitterad volym i auktioner och siljdelen i bytestransaktioner.

* Inklusive likviditetsvixlar.

*Volymen ir inklusive upplupen inflation.
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3.3 Risker i statsskuldsforvaltningen

Mélet for statsskuldsforvaltningen anger att riktlinjerna ska baseras pa en
avvigning mellan langsiktig forvéntad kostnad och risk. Som framgéar av
avsnitt 3.1 och 3.2 gar det att ta fram relativt enkla och l4ttolkade matt pa
skuldens realiserade kostnader. Uppgiften att mita vilka risker som tas
eller ens i enkla termer definiera riskerna i statsskuldsférvaltningen &r
betydligt svarare.

Riskbegreppet och dess olika dimensioner

Orsakerna till att riskmatningar &r komplicerade 4r flera. For det forsta,
och rent generellt, 4r risk ett fenomen som inte utan vidare kan métas i
efterhand. Vid utvidrderingsperiodens slut #r resultatet faststdllt och
risken dr definitionsméssigt noll. Risktagandet méaste dérfér bedomas pé
forhand eller atminstone p& samma premisser som om det gbrs pa
forhand. Av detta fSljer att utvirderingen av huruvida statsskulds-
forvaltningen levt upp till malet maste géras med utgéngspunkt i den
information som fanns och de beddmningar som regeringen och
Riksgildskontoret gjorde nédr besluten fattades. Det dr ocksd den princip
som riksdagen f6ljt i sina utvirderingar.

For det andra méste statsskuldsforvaltningen ta hinsyn till risker av
flera slag. Detta har varit ett huvudtema i den process dir riktlinjerna for
statsskuldsforvaltningen vuxit fram, allt sedan maélet och styrsystemet
lades fast 1 lag 1998. I exempelvis riktlinjebeslutet infér 2001 (s. 12)
skrev regeringen:

Regeringen beddmer att risken i statsskuldsforvaltningen i princip bor definieras
i termer av skuldportfsljens bidrag till variationer 1 budgetsaldot och statsskulden.
Denna definition av risk forefaller mer &ndamalsenlig &n ett nominellt riskbegrepp
som endast tar fasta pé risken for stigande emissionsréantor i nominella termer. Den
Gkade komplexiteten som (...) ansatsen medfér innebdr samtidigt att svarigheten
att dra operationella slutsatser kan oka. Aven om det hir diskuterade riskbegreppet
pé sikt bor kunna ersétta ett nominellt métt, bor bagge matten anviindas tills vidare.

Komplexiteten i de bedémningar som krévs for att koppla samman
statsskuldens kostnader med det Gvergripande statsfinansiella ldget har
visat sig vara sé stora att bada perspektiven pé risk fortsatt lever vidare.
Vid kvalitativa resonemang har regeringen oftare hénvisat till det bredare
perspektivet, medan kvantitativa riskmatt himtade fran formella
modeller primart byggt pa skuldens kostnader (mitt som emissions-
riantor).

Aven om man begrinsar sig till kvantitativa riskmétt byggda pi
emissionsrintor 4r komplexiteten betydande. I en viss modell med vissa
antaganden kan man komma fram till kvantitativa matt pa risken i olika
skuldportfsljer. Men maétten &r kénsliga for gjorda antaganden och det
finns inget facit pé vilka antaganden som bist beskriver framtiden. Det
gor att kvantitativa riskmatt 4r mer ldmpliga som underlag for
diskussionen av valet av skuldportfolj, som komplement till kvalitativa
Overvidganden, dn som deskriptiva matt pa riskegenskaperna hos den
faktiska portftljen.

Till detta kommer att riskbegreppet dven har mer kvalitativa
dimensioner. S& maste exempelvis skuldportféljen ha sddana egenskaper
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att en situation dir staten har svart att refinansiera forfallande l&n
undviks. Skuldportfoljen maste séledes kunna hanteras (till rimliga
kostnader) dven i extrema situationer. Detta fingas inte genom formella
riskmatt utan kan som bist illustreras med hjélp av sa kallade stresstester.
Dessa gor det mojligt att studera hur skuldens kostnader skulle paverkas
av ett givet extremt scenario, men ger inget matt pa risken, eftersom det
typiskt sett inte gar att beddma hur sannolikt just detta scenario &r.

Riskens bestdmningsfaktorer

Nagot samlat matt pa riskerna i statsskuldsforvaltningen gér saledes inte
att ta fram. 1 generella termer kan det anda konstateras att de nominella
riskerna styrs av samma faktorer som de nominella kostnaderna, dvs. hur
rantor, inflation och vixelkurser utvecklas. Genomslaget av dessa
faktorer beror 1 sin tur pa hur skulden &r sammansatt samt pa lptiden.
Med en kort 16ptid (rédntebindningstid) blir genomslaget av &ndringar i
rdntenivan snabbt och mérkbart, eftersom en stor del av skulden maste
refinansieras 1 varje period. Med en stor andel realskuld i portfljen blir
genomslaget av okad inflation markant. P4 samma sétt paverkas skulden
patagligt av kronans vixelkurs om valutaskuldsandelen 4r betydande.

Aven nettolanebehovet (budgetsaldot) har betydelse for de finansiella
riskerna. Ett stort nettolanebehov gér att nya ldn maste tas upp till
framtida och dérmed os#kra réntor. Eller, om budgeten visar ett stort
gverskott och skulden har en mycket lang 16ptid, méste gamla 1&n kopas
tillbaka till ett pa forhand oként marknadspris.

Av denna skissartade beskrivning framgér varfor regeringens
riktlinjebeslut avser skuldens fordelning mellan skuldslag och dess
genomsnittliga rédntebindningstid. Det framgar &dven varfor starka
statsfinanser (ett budgetoverskott som gor att staten ger ut mindre nya lan
dn den betalar tillbaka) har betydelse for risknivdn och paverkar vilka
risker i skuldportfoljen staten kan ta. Men det framgar ocksé att en mer
fundamental riskanalys inte kan goras s& ldnge inte det framtida
lanebehovet tas med 1 analysen. Detta visar p& nytt vikten av att héalla
kvar bada perspektiven pa risk, trots att det gor styrningen och
utvirderingen av statsskuldsférvaltningen svérare. Med tanke péd att
komplexiteten ligger i sakfragan riskerar emellertid strivan efter alltfor
langt drivna forenklingar att gora att man grovt missar det egentliga
maélet.

Ovriga risker i statsskuldsforvaltningen

Till dessa overordnade riskfaktorer, som styrs av regeringens
riktlinjebeslut, kommer en rad andra risker som uppstar i
Riksgéldskontorets foérvaltning av skulden. Hit hor exempelvis kredit-
och motpartsrisker i hanteringen av likviditet och derivatinstrument,
marknadsvdrdesrisker i den aktiva foérvaltningen i utlindsk valuta och
operativa risker, till f6ljd av ménskliga fel och brister i processer och
system. Dessa risker uppstér i alla former av finansiell verksamhet och &r
séledes inte specifika for statsskuldsforvaltningen.

Hanteringen och styrningen av dessa risker dr, med undantag f6r den
gverordnade griansen for risktagande 1 den aktiva fOrvaltningen,
delegerad till Riksgéldskontoret. Enligt forordningen (2007:1447) med
instruktion fér Riksgidldskontoret ska det finnas en beskrivning av de
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huvudsakliga riskerna i1 verksamheten och hur dessa hanteras. Sedan
2006 gors detta 1 form av en finans- och riskpolicy som é&rligen beslutas
av Riksgéldskontorets styrelse. Finans- och riskpolicyn omfattar bade
finansiella risker, i de delar diar besluten #r delegerade till
Riksgildskontoret, och operativa risker.
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4 Redovisning av regeringens riktlinjebeslut

Sammanfattning: Regeringen har under perioden foréndrat den
langsiktiga skuldsammanséttningen 1 riktning mot en mindre andel
valutaskuld och en storre andel realskuld. Léptiden i statsskulden har
kortats. Den &ndrade skuldsammanséttningen och den kortare 16ptiden
har bidragit till sédnkta lanekostnader inom ramen for ett fortsatt vl
avvigt risktagande.

Styrsystemet har férdndrats for att bli mer &ndamalsenligt.

4.1 Riktlinjer fore 2003

Malet for statsskuldspolitiken, kostnadsminimering med beaktande av
risk, &r langsiktigt. T denna skrivelse dgnas perioden 2003-2007 sérskild
uppmérksamhet. Riktlinjerna under dessa ar har i vissa fall sitt ursprung i
inriktningsbeslut som tagits fore denna periods bérjan. Av detta skél ges
en kort redogorelse av riktlinjebeslut fore 2003.

De forsta riktlinjerna inom “den nya statsskuldspolitiska processen”
beslutades hosten 1998 och avsdg 1999. Sedan dess har en rad
principiella fragor behandlats sdsom vilka kostnads- och riskmatt som
ska anvindas, forutsittningar f6r Riksgdldskontorets flexibilitet i
amorteringarna péa valutaskulden och for kontorets positionstagande. Till
de mest centrala stillningstagandena hor besluten om langsiktig
inriktning f6r sammansdittning och Iloptid 1 statsskulden, eftersom dessa
parametrar har stdrst paverkan pa avvigningen mellan kostnad och risk i
statsskuldsforvaltningen.

Nér det giller statsskuldens sammanséttning har regeringen sedan
2001 langsiktigt sokt minska andelen valutaskuld och oka andelen
realskuld 1 statsskulden. Bakgrunden till denna inriktning var att
regeringen vid denna tidpunkt bedémde att f{Grutsdttningarna hade
forbattrats for att kunna ta stédllning till den langsiktiga utvecklingen av
skuldens sammansittning och for att ange en langsiktig rorelseriktning.

Motiven for att minska andelen valutaskuld var att nya analyser och
erfarenheter tydliggjort riskerna med en stor valutaskuld samtidigt som
de kostnadsméssiga skdlen for utlindsk uppléning hade forsvagats. Ett
viktigt argument var att fordndringar i kronans vixelkurs direkt paverkar
virdet av valutaskulden (och ddrmed statsskuldens storlek) och statens
skuldrintor (och dérmed lanebehovet/budgetsaldot). 1 ett bredare
perspektiv riskerar en stor valutaskuld Zven att forstirka svingningarna i
statsfinanserna, eftersom stigande kostnader for valutaskulden visat sig
sammanfalla med konjunkturmissigt betingade statsfinansiella
forsvagningar. Nar det giller de kostnadsméissiga argumenten for valuta-
skuld ansag regeringen att dessa hade forlorat i tyngd, eftersom de
tidigare stora rinteskillnaderna mot andra europeiska linder hade
forsvunnit. Det saknades skl att framdver anta langsiktigt stora
systematiska kostnadsskillnader mellan skuld i svenska kronor och skuld
i utlindsk valuta. Bakom detta 14g minskad ekonomisk-politisk osikerhet
i Sverige till f6ljd av budgetsanering, 6kad trovérdighet for prisstabilitet
och fallande inflation. Ytterligare ett skdl som angavs var att
valutauppléaning 4r ett flexibelt instrument for att snabbt tdcka kraftiga
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okningar 1 lanebehovet, dock under forutsdtining att valutaskulden i
utgéngsldget inte 4r alltfér stor. Genom att reducera valutaskulden
skaffar sig staten en okad handlingsfrihet ifall det statsfinansiella ldget
skulle férsdmras kraftigt och inhemsk upplaning skulle te sig kostsam.

Motivet att dka andelen realskuld var framst att minska risken. Den
reala uppléningen bidrar till att sprida uppléningen till ytterligare en typ
av finansiering utéver nominell kron- och valutaupplaning. Teoretiskt
sett bor real upplaning i genomsnitt dven vara billigare 4n nominell
kronupplaning, eftersom staten dvertar inflationsrisken fran investeraren.

Regeringen forkortade /dptiden 1 den nominella kron- och
valutaskulden &r 2000. Direfter har skulden forkortats ytterligare. Skilen
for att korta loptiden, trots att en kortare 16ptid okar risken, har varit
kostnadsméssiga och gjorts utifrdn antagandet att réntorna 1 kortare
l6ptider 1 genomsnitt &r ldgre #n rédntor 1 ldngre I6ptider. Starkare
statsfinanser har gett utrymme att ta stérre I6ptidsrisker inom ramen for
ett fortsatt vdl avvigt samlat risktagande i statsskuldsférvaltningen som
helhet.

4.2 Forandringar 1 styrsystem och berdkningsmetoder

Under den femérsperiod (2003-2007) som uppfoljningen 1 férsta hand
avser har bade styrsystem och berdkningsmetoder foréndrats. Syftet med
forandringarna har varit att uppné en sa dndamalsenlig styrmodell som
mojligt utifrAn det statsskuldspolitiska malet. Fordndringarna har
inneburit begrinsade mdojligheter f6r jamforelser bakat i tiden i denna
skrivelse, utifrdn 2007 &rs styrsystem och definitioner. Riksgdldskontoret
ser for ndrvarande Gver majligheterna att ta fram langre tidsserier utifran
de nya definitionerna. Nedan redogdrs for vilka f6rdndringar som
genomforts under utvirderingsperioden.

I riktlinjebeslutet for 2006 #ndrades [optidsmattet for den nominella
kron-  och  valutaskulden, frdn  duration till  genomsnittlig
réntebindningstid (GRT). Skillnaden mellan matten &r att duration
paverkas av rddande marknadsréntor, vilket inte 4r fallet med GRT.
Motivet till denna fGréndring var de odnskade, svarforutsdgbara och
praktiska konsekvenser som durationsmattet gav upphov till. Ett exempel
pa detta var att Riksgéldskontoret tvingades léna pé langre l6ptider vid en
rdnteuppgang for att kompensera for nedgéngen i durationen. Det nya
16ptidsmattet Skar forutsdgbarheten och undviker frén kostnadssynpunkt
irrationella omférdelningar mellan [&n med kort och 1&ng upplaning.

I riktlinjebeslutet for 2007 breddades [6ptidsmattet till att omfatta hela
statsskulden, dvs. dven den reala kronskulden. T samma riktlinjebeslut
inférdes dven ett nytt system for andelsstyrning dir regeringen anger
riktvédrden for vart och ett av de tre skuldslagen. Nér regeringen faststéllt
riktvdrden for skuldandelarna, faststiller Riksgildskontorets styrelse
intervall runt riktvérdet for realskulden. Som en konsekvens av det nya
systemet med andelsstyrning infordes &ven ett nytt andelsmaétt,
statsskuldens — summerade  kassafloden  (SSK).  Mattet omfattar
skuldslagens samtliga kontrakterade kassafléden genom att, férutom det
nominella slutbeloppet, dven inkludera framtida kupongbetalningar och
inflationskompensation. SSK-méttet innebar att de tre skuldslagens
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andelar av statsskulden fordndrades. Andelen realskuld paverkades mest
och steg med 7 procentenheter, medan andelen valutaskuld sjénk med 2
procentenheter 1 forhallande till den tidigare berdkningsmetoden.
Andelen nominell skuld, som #r en residual i styrningssammanhang,
sjonk med 5 procentenheter. SSK-maéttet anvénds endast vid styrning och
tillhérande uppfoljning. Fér uppfoljningsdndamal mits andelarna enligt
SSK-mattet som 30 dagars glidande medelvirde.

Eftersom utfall enligt 2007 &rs styrsystem och definitioner saknas for
aren fore 2007, anvinds mattet okonsoliderad statsskuld vid jamforelse
Over hela utvirderingsperioden i denna skrivelse. Okonsoliderad
statsskuld #r det officiella matt som Riksgéldskontoret anvinder vid den
l6pande redovisningen av statsskulden.

4.3 Riktlinjebesluten 2003-2007

Riktlinjebeslut for statsskuldens sammansdittning och I[dptid har storst
betydelse for kostnad och risk i statsskuldsforvaltningen. Nér det giller
statsskuldens sammansittning under aren 2003-2007 har riktlinjerna
verkat for en minskad andel valutaskuld och en 6kad andel realskuld.
Motivet for denna strivan har frimst varit att minska risken i
statsskulden. Statsskuldens 16ptid har forkortats nédgot under perioden i
syfte att minska kostnaden for statsskulden.

Statsskuldens sammansdttning

Mellan aren 2003 till 2007 har valutaskuldens andel minskat frén 27 till
20 procent 1 forhallande till den okonsoliderade statsskulden. Andelen
realskuld har under samma period okat frén 14 till 19 procent; se
diagram 4.1.

Diagram 4.1: Statsskuldens sammansdtining, okonsoliderad statsskuld

80%
59% 81% 61% 62% 61%
60% *— g - -— *
40%
2% 24%
o,
o 23% 21% 20%
20%
-— &~
14% 15% 16% 7% 1o%
0%
2003 2004 2005 2006 2007
—e— Nom. [an i svenska kronor, andel
—e—Reala lan i svenska kronor, andel
Lan i utlandsk valuta, andel

Kalla: Riksgéldskontoret

Valutaskuld

Fore 2005 angavs ingen procentuell mélandel for valutaskulden, utan
endast att andelen skulle minska. I riktlinjerna for 2005 faststélldes den
nuvarande mélandelen till 15 procent. 1 strivan mot denna andel
beslutade regeringen att amorteringsriktvirdet pd valutaskulden skulle
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vara 25 miljarder kronor per &r for &ren 2003-2006 och 40 miljarder
kronor for 2007. Regeringen har for dessa ar ocksd tilldelat
Riksgéldskontoret méjligheten att avvika med +15 miljarder kronor per
ar om kronkursens utveckling, lanebehovet eller lanevillkoren pd den
svenska marknaden skulle fordndras kraftigt. Bakgrunden till att
amorteringsriktvirdet hojdes fran 25 till 40 miljarder kronor mellan 2006
och 2007 var forvantningar pé att statsskulden skulle falla relativt snabbt
de kommande &ren till f6ljd av stirkta statsfinanser och aviserade
forsaljningsinkomster pi 50 miljarder kronor per ar (2007-2009)'.
Regeringen &nskade ocksa Gka takten 1 anpassningen av andelen
valutaskuld mot dess mélandel pa 15 procent.

I tabell 4.1 nedan framgér att valutaskulden minskat med 97 miljarder
kronor under perioden, fran 330 till 233 miljarder. Under perioden har
valutaskuld for 105 miljarder kronor amorterats. Forklaringen till att
valutaskulden har minskat mindre &n de sammanlagda amorteringarna &r
framst den kraftiga kronférsvagningen 2005. [ tabellen framgér dven de
av regeringen beslutade riktvdrdena for amortering av valutaskulden i
miljarder kronor samt malandelar och faktisk valutaskuldsandel i
procent. Det nya andelsméttet for styrning av statsskuldens samman-
sdttning (SSK-mattet) som inférdes 2007 #r inte jimférbart med den
faktiska andelen som anges pa sista raden i tabellen. Andelen valutaskuld
for 2007 berdknat enligt SSK-maéttet var 17,6 procent, dvs. nagot dver det
av regeringen faststéllda riktvérdet (15 procent).

Tabell 4.1: Valutaskuld

2003 2004 2005 2006 2007
Valutaskuld, inkl. skuldskotsel 330 301 303 266 233
Riktvirde amortering valutaskuld 25 25 25 25 40
Utfall amortering valutaskuld 25 25 20 18 42
Malandel valutaskuld - - 15% 15% 15%
Valutaskuld, andel av okons. skuld. 27% 24% 23% 21% 20%

Anm: Infoér 2007 beslutade regeringen att byta andelsmatt till ett matt som inkluderar
kupongbetalningar och inflationskompensation (SSK). Andelen valutaskuld f6r 2007
motsvarar enligt detta matt 17,6 procent.

Inriktningen att minska valutaskulden har framst tagits i syfte att minska
de risker som &r férknippade med en stor valutaskuld. Kronans vixelkurs
paverkar direkt virdet av valutaskulden och statens rintekostnader for
denna. En storre valutaskuld innebdr storre risker i detta avseende.
Tidigare, d& de svenska rdntorna var héga internationellt sett, fanns det
kostnadsskil att 1&na i utlindsk valuta. Réinteskillnaden mellan svenska
och utldndska rdntor har minskat betydligt efter 2003, vilket gor att det
tidigare kostnadsargumentet fallit bort, se diagram 4.2. Andelen 15
procent har faststillts utifrin vad som ansetts ldmpligt av béade
diversifieringsskdl och med hénsyn till beredskapsargument vid en
kraftig forsdmring av statsfinanserna. Till detta kommer att
diversifieringen, som forstirks av att valutaskulden dr fordelad pé flera
valutor, ger utrymme att ha en kortare genomsnittlig 16ptid pa skulden

! Budgetpropositionen for 2007 (prop. 2006/07:1).
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som helhet, vilket normalt ger lagre kostnader. Hér finns saledes en
indirekt effekt pé de férvéntade kostnaderna frén valutaskulden.

Genom att tilldmpa ett avvikelseintervall kring amorteringsriktvirdet
har Riksgéldskontoret har getts utrymme att avvika fran riktvirdet da
man funnit skl for detta.

Diagram 4.2: Svensk tioarsrinta och rdnteskillnad mot tysk tiodrsrinta
(procent och rdntepunkter)

7,0 100

Procent
Réntepunkter

-25
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

| Sverige, 10-4rig obligationsranta
--=-- Ranteskillnad mot Tyskland

Killa: Ecowin

Real kronskuld
Onskemélet att Ska den reala kronskuldens andel har baserats pa
diversifierings- och riskskél. Kostnadsskal har 1 viss mén ocksé spelat in
da real upplaning pa lang sikt bor vara billigare 4n nominell upplaning”.
Som tidigare ndmnts valde regeringen att precisera sin syn pa
statsskuldens sammanséttning 2005. P& basis av analyser fran
Riksgéldskontoret bestdmdes att den l&ngsiktiga inriktningen av realskul-
dens andel skulle oka till 20-25 procent. I riktlinjebeslutet for 2006
preciserades riktvirdet for realskulden till 20 procent. Skilet att precisera
andelen ytterligare var frimst att regeringen ville minska osékerheten om
hur fordelningen mellan real och den nominell uppléning pa
kronobligationsmarknaden skulle komma att se ut’. Detta ansigs vara
sérskilt viktigt i tider d& lanebehovet krymper och statsskulden &r under
anpassning till en kortare 16ptid (som under 2005). 1 detta 1&g en omsorg
om den nominella obligationsmarknaden, eftersom utbudet av reala och
nominella instrument kan ses som kommunicerande kirl. Regeringen
ansag dessutom att stocken realobligationer borjade nidrma sig den
kritiska massa som kan anses tillricklig fo6r att uppnd stabila
emissionsforhéllanden och en fungerande marknad. Sammantaget talade
detta f6r en nagot langsammare uppbyggnad av realstocken 4n tidigare.
Regeringen betonade dock att det &dven fortsdttningsvis var

* Atminstone p4 teoretiska grunder. 1 praktiken ir slutsatsen mer osiker p4 grund av
forekomsten av likviditetspremier i de langre 16ptidssegmenten.

3 Skillnaden mellan 20- respektive 25-procentig andel for realskulden uppgick vid tillfillet
till ca 60 miljarder kronor.
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Riksgéldskontorets uppgift att véga okningstakten i real upplaning mot
efterfrdgan pa realobligationer och kostnaderna for de andra skuldslagen
med beaktande av risk.

1 syfte att o6ka den reala kronskuldens andel emitterade
Riksgildskontoret realobligationer for 18 miljarder kronor per ar 2003
och 2004. Direfter har emissionsvolymerna minskat for att 2007 uppga
till 5 miljarder kronor. Sinkningen beror pd en anpassning till det
minskade l&nebehovet och att andelen realskuld med den nya
andelsdefinitionen under 2007 kommit att passera mélandelen. 1 tabell
4.2 framgér den emitterade volymen real upplaning i miljarder kronor
samt malandelarna for realskulden i procent. Frin 2007, di det nya
andelsmattet (SSK-mattet) infordes justerades realskulden till 25 procent
av berdkningstekniska skél. Berdknat med detta métt utgjorde den reala
kronskulden 26,4 procent vid 2007 ars slut, dvs. ndgot dver méalandelen.

Tabell 4.2: Real kronskuld

2003 2004 2005 2006 2007
Realupplaning sald volym 18 18 12 7 5
Mdalandel real kronskuld - - 20-25% 20% 25%
Reala l&n i svenska kronor 173 190 208 217 217
Reala lan [ svenska kronor, andel 14% 15% 16% 17% 19%

Anm: Infér 2007 beslutade regeringen att byta andelsmatt till ett matt som inkluderar
kupongbetalningar och inflationskompensation (SSK). Andelen real kronskuld f6r 2007
motsvarar enligt detta matt 26,4 procent.

Motivet for att Ska andelen realskuld har framst varit att minska risken i
statsskulden. Bakgrunden #r att rdnteutvecklingen i reala 14n i svenska
kronor delvis foljer ett eget ménster. Malandelen pa 25 procent har
faststéllts for att tillgodogéra diversifieringseffekten samtidigt som
andelen mojliggjort en likvid marknad f6r realobligationer. Ytterligare ett
argument #r att staten teoretiskt bor kunna lana billigare realt &n
nominellt.

Diagram 4.3: Kalkylmdssigt resultat for upplaning i realobligationer per
ar och ackumulerat 2003-2007 (miljarder kronor)

14,0 — Arets resultat
11,9 127

12,0 —e— Ackumulerat

resultat 64

10,0
8,0
6,0

4,0

25

2,0 0,8

0,0
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Kalla: Riksgéldskontoret
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Nér det giller kostnadsbesparingar visar prelimindra berfkningar att
upplaningen 1 reala obligationer sedan 1996 bidraget till 20 miljarder
kronor i1 reducerade kostnader. Detta jamfort med om motsvarande
upplaning hade gjorts i nominella statsobligationer. Under utvdrderings-
perioden uppgér den kalkylméssiga besparingen till 12,7 miljarder
kronor; se diagram 4.3. Kostnadsbesparingen &r ett resultat av fallande
inflation och lagre inflationsutfall dn forvéntat. Detta var dock en faktor
som regeringen inte vigde in vid beslutet att 6ka realandelen.

Nominell kronskuld

For den nominella kronskulden finns ingen fristdende analys av
maélandelen eftersom den nominella kronskulden i styrningsammanhang
utgdr en residual. Residualen/andelsvdrdet for den nominella
kronskulden &r dock 60 procent eftersom malandelen for valutaskulden
4r 15 procent och 25 procent for den reala kronskulden. Under perioden
2003-2007 har andelen nominell kronskuld varit stabil kring 60 procent,
fran 59 procent vid periodens borjan till 61 procent vid periodens slut, se
diagram 4.1 T SSK-termer var andelen nominell kronskuld 56 procent vid
2007 ars slut.

Statsskuldens loptid

Under aren 2003-2007 har riktlinjerna, av kostnadsskil, verkat for att
forkorta I6ptiden 1 statsskulden. Under 2000-talet har regeringen agerat
utifrén antagandet att avkastningskurvan pé den svenska rdntemarknaden
1 genomsnitt har en positiv lutning, dvs. réntorna i de kortare segmenten
dr ldgre &n 1 de lidngre [6ptiderna. Fore 2007 omfattade [Optidsmaéttet
endast den nominella kronskulden och valutaskulden, dvs. inte den reala
kronskulden. I riktlinjebeslutet for 2005 forkortades den genomsnittliga
[6ptiden fran 2,7 till 2,5 & (métt i termer av duration) med
kostnadsargument som stod.

Infér riktlinjebeslutet for 2006 behdlls I6ptiden i princip oférédndrad,
dock med skillnaden att l6ptidsméattet #ndrades fradn duration till
rantebindningstid. Infor detta beslut resonerade regeringen om huruvida
den svenska avkastningskurvans avtagande lutning under 2005 kunde
ténkas utgdra ett motiv for att forlinga den genomsnittliga [6ptiden i
statsskulden. En avtagande lutning pa avkastningskurvan innebér — allt
annat lika — att det blir mindre kostsamt att minska risken genom att
forldnga I6ptiden 1 den nominella delen av statsskulden. I stéllnings-
tagandet pekade dock regeringen pa att lutningen pé& avkastningskurvan i
dess helhet i ett historiskt perspektiv inte kunde betecknas som sérskilt
flack, 1 alla fall inte i 15ptider upp till tio ar. Det var ocksad osdkert hur
linge kurvans flackhet kunde tinkas bestd. Flera faktorer, sdsom vil
forankrade inflationsforvintningar och fordndrade demografiska
sparandemdnster, talade for att strukturella fordndringar i efterfrégan pa
langa obligationer kunde vara pa vdg. Det ansdgs dock for tidigt att
avgora om fordndringarna var av varaktig karaktér eller inte. UtSver detta
innebar de allt ljusare utsikterna for statsfinanserna att behovet av
riskreducering 1 statsskuldspolitiken var mindre #n tidigare. Statsfinan-
serna bedomdes fortsitta att utvecklas vil, med fallande lanebehov och
statsskuld de ndrmaste &ren. Sammantaget anség regeringen att skilen
var otillrickliga eller alltfor osékra for att kunna motivera en forlangning
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av 16ptiden 1 den nominella skulden. T riktlinjebesluten fran 2007 och
2008 ingick 1 stort samma argument bakom regeringens 16ptidsbeslut.

Infor 2007 beslutade regeringen att 16ptidsmattet skulle breddas for att
omfatta hela statsskulden, dvs. dven den reala kronskulden’. Samtidigt
forkortades 1optiden fran 5,0 till 4,7 ar for hela skulden. I tabell 3.3
framgar l6ptidsriktvirdena enligt de definitioner som tillimpats for
respektive ar samt utfallet for den faktiska ISptiden vid respektive &rs
slut.

Tabell 4.3 Loptidsriktviirden och utfall

2003 2004 2005 2006 2007
Loptidsriktvarde, ar* 2,7+0,3 2,7+0,3  2,5+0,3 3,1 4,7
Utfall 16ptid, duration 2,7 2,7 2,5
Utfall 16ptid, réntebindningstid 3,0
Utfall 16ptid , réintebindningstid 5,0 4.7

hela statsskulden

* Avser duration for 2003-2005, rintebindningstid (nominell kron- och valutaskuld) for
2006 samt riantebindningstid tor hela statsskulden 2007.

En fordndring i riktlinjerna fran 2007 4r att Riksgildskontoret inte ldngre
ges mojlighet att ta positioner pa den svenska rdntemarknaden. Syftet
med denna fordndring var att tydliggéra skiljelinjen mellan den
grundldggande finansieringen av statsskulden och positionstagande.

Sa lange avkastningskurvan har en positiv lutning kommer en neddrag-
ning av skuldens I[6ptid att leda till l&gre réntekostnader, dock pé
bekostnad av 6kad risk. Under de senaste dren har statsfinanserna stirkts,
vilket talat for ett 6kat riskutrymmet i statsskuldsforvaltningen. Att exakt
sdga hur stora kostnadsbesparingar som uppnétts till f6ljd av
[6ptidsforkortningen #r svart. En jimforelse kan dock tas i att den
svenska sexmanadersrdntan i genomsnitt varit 1,5 procent ldgre #n
tioarsrantan sedan 2000; se diagram 4.4.

Diagram 4.4 Repordnta samt skillnaden mellan svensk tioars- och
sexmanadersrdanta (procent)

5,0 5,0

lele) o1 (6524 03 o4 05 06 o7 o8

—_— Sverige, Reporanta
---- Ranteskillnad mellan tiocars- och sexmanadersrantan
Genomsnitt rantediff tioars- och sexmanadersrantan

Killa: Ecowin

* I praktiken innebar styrsystemet inga foréindringar, eftersom regeringen sven
fortsdttningsvis anger ett riktvirde 1or skuldens 16ptid och uppdrar at Riksgéldskontoret att
besluta hur 16ptiden ska fordelas mellan de tre skuldslagen samt ange operativa
avvikelseintervall runt respektive skuldslags riktmérke.
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Sedan 2000 har regeringen kvantitativt utvérderat 16ptidsbesluten genom
att jaimfora en portfolj efter 16ptidsforkortningen med en status quo-
portfolj vid beslutstillfidllet. Regeringen har tidigare papekat att man bor
vara forsiktig med att dra langtgaende slutsatser kring denna typ av
berdkningar, eftersom de baseras pé stiliserade portfoljer med f6renklade
antaganden.

For perioden 2000-2004 har tidigare berdkningar pekat pd att
I6ptidsforkortning  bidragit med besparingar motsvarande drygt
2 miljarder kronor for den nimnda perioden. Samtidigt papekades dock
att den langsiktiga arliga kostnadsbesparingen av l6ptidsforkortningen
troligtvis dr betydligt lagre. Alternativa berikningar baserade pa steady-
state-portfoljer, dvs. portféljer vars forfalloprofil inte &ndras over tiden,
pekar mot en kostnadsbesparing pa i storleksordningen 0,2 miljarder
kronor per 4&r, vilket sannolikt béttre speglar den langsiktiga
kostnadsbesparingen.

Den forkortade I6ptiden under 2005, fran 2,7 till 2,5 &r, har enligt
Riksgéldkontorets tidigare berdkningar lett till en besparing pd 0,3-0,4
miljarder kronor. Besparingen for 2007 4r betydligt ldgre dé skillnaden
mellan korta och langa réntor minskat kraftigt; se diagram 4.5.

Diagram 4.5 Svensk avkastningskurva vid respektive arsslut 2003-2007

5,0 5,0
4,5 4,5
value at 2007-12-31
4,0 4.0
value at 2006-12-3] o0 m - == - w4 L L
& 3,5 3,5
fous
3,0 value at 2005-12-31 3.0
2,5 Value at 2004-12-31 2,5
2,0 2,0

12 man 2 ar 3 ar 5 ar 10 ar 15 ar

Killa: Ecowin

En nyckelfraga for regeringen i avvégningen mellan férvéntad kostnad
och risk dr hur lutningen pa den svenska avkastningskurvan utvecklas i
ett langsiktigt perspektiv. Den avtagande Iutning som kurvan uppvisat de
senaste aren innebér — allt annat lika — att det blivit mindre kostsamt att
minska risken i statsskulden genom att forldnga loptiden i nominell
kronskuld. Med de argument som anges ovan har regeringen inte funnit
skil att gora en sddan f6rldngning.

Regeringen noterar dock att den avtagande lutningen bade blivit mer
markerad och varaktig dn vad som forst antogs. Riksbanken fortsatte hoja
rantan under 2007 och obligationsrintorna har pressats ner, nu senast
accentuerat av den finansiella turbulensen. Utbytesforhallandet mellan
korta och I&nga rintor &r ddrmed inte sdrskilt gynnsamt. Samtidigt dr de
statsfinansiella utsikterna fortsatt [jusa varfor behovet av riskreducering
4r mindre.
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5 Utvirdering av Riksgéldskontorets
strategiska beslut

Sammanfattning: Riksgéldskontorets strategiska beslut har under &ren
2003-2007 fattats i1 enlighet med regeringens riktlinjer och det
overgripande mélet for statsskuldspolitiken.

Inom ramen for regeringens riktlinjer har Riksgéldskontorets styrelse
fattat strategiska beslut rérande forvaltning och uppléning. Besluten ror
avvikelser fran det av regeringen faststillda amorteringsriktmérket samt
avvikelseintervall kring andelsriktvirdet f6r den reala kronskulden.
Vidare fattar Riksgildskontoret strategiska beslut om hur skuldens
sammanvigda 16ptid ska uppnas, vilka valutor som ska ingd i
valutaskulden och deras inbérdes fordelning. Riksgéldskontorets styrelse
beslutar dven om principer kring marknads- och skuldvard samt har
mdjlighet att fatta beslut om rénte- och valutapositioner i utlindsk valuta.

5.1 Avvikelse fran amorteringsriktvérdet

Regeringens bedémning: De beslut om avvikelser frén
amorteringsriktvédrdet som fattats av Riksgéldskontorets styrelse under
perioden 2003-2007 har varit vélgrundade, bade ur kostnads- och
risksynpunkt. Besluten att skjuta pa en del av amorteringarna av
valutaskulden 2005 och 2006 berdknas hittills ha lett till
kostnadsbesparingar i storleksordningen 0,4 miljarder kronor.

Bakgrund: [ syfte att styra valutaskuldens utveckling anges i
regeringens riktlinjebeslut ett riktvdrde fér hur mycket Riksgéldskontoret
ska amortera p& valutaskulden varje ar. For att undvika alltfor stora
amorteringar i perioder d& kronan &r svag tilldelas Riksgéldskontoret ett
mandat att avvika fr&n amorteringsriktvérdet. Sedan &r 2000 har det
tilldelade avvikelseintervallet varit +15 miljarder kronor per ar. Beslut
om utnyttjande av avvikelseintervallet ska baseras pé& strategiska
langsiktiga beddmningar om kronkursens utveckling eller kraftiga
forandringar 1 [&nebehovet. Om l&nevillkoren pa den svenska marknaden
kraftigt skulle férdndras, kan detta ocksé utgdra en grund.

Under utvirderingsperioden har Riksg#ldskontorets styrelse beslutat
att utnyttja avvikelseintervallet for 2005 och 2006. Aren 2001 och 2002
utnyttjades ocksa avvikelseintervallet. Avvikelserna 2001 och 2002
utvdrderades slutligt i forra drets skrivelse till riksdagen. Kostnads-
besparingarna berdknades till 1,2 miljarder kronor.

Foér 2005 och 2006 angav regeringen att valutaskulden skulle
amorteras med 25 miljarder kronor per ar. Riksgildskontorets styrelse
beslutade utnyttja avvikelseintervallet och sinkte amorteringen med
5 miljarder kronor 1 december 2005. Samtidigt sinktes #ven
amorteringen for 2006 med 15 miljarder kronor i arstakt, vilket
motsvarade 1,25 miljarder kronor per manad. I juni 2006 beslutade
Riksgdldskontoret att aterga till en amortering pa 25 miljarder kronor i
arstakt. For 2006 stannade avvikelsen vid 7 miljarder kronor. Den
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sammanlagda avvikelsen frdn amorteringsriktvirdet uppgick till
12 miljarder kronor fran december 2005 t.o.m. juni 2006. Beslutet att
sdnka amorteringstakten fattades mot bakgrund av att kronan hade
forsvagats 1 forhallande till bade den amerikanska dollarn och euron
under hosten 2005. Riksgildskontoret bedémde att kronférsvagningen
var temporir. Beslutet som fattades i juni 2006, d& amorteringsriktvirdet
pa motsvarande 25 miljarder kronor i arstakt aterupptogs, fattades efter
att kronan hade stérkts markant.

Skilen for regeringens bedéomning: Riksgildskontorets beslut att
avvika frdn amorteringsriktmérket baserades pa strategiska, langsiktiga
bedémningar av kursutvecklingen fér den svenska kronan eller kraftiga
forandringar i [Anebehovet. Det dr ddrfor naturligt att utvirderingen gors i
samma perspektiv. En slutlig berdkning av resultatet av de uppskjutna
amorteringarna &r 1 princip mdjlig forst nér Riksgéldskontoret amorterat
motsvarande belopp &ver riktvdrdet for valutaamorteringen. En sadan
utvdrderingsmetod beddms dock inte som meningsfull, eftersom det kan
drgja lang tid innan amorteringar Over riktvdrdet blir aktuella.
Regeringen har dirfor forordat att den slutliga beddmningen gors éret
innan ett avvikelsebeslut faller ur den rullande femdriga utvdrderings-
perioden.

Riksgildskontorets beslut att sdnka amorteringen med sammanlagt 12
miljarder aren 2005 och 2006, i forhallande till regeringens riktvérde,
berdknas hittills ha minskat [&nekostnaden med 0,4 miljarder kronor.
Berdkningen baserar sig pad genomsnittligt TCW-index under
avvikelseperioden jamfért med motsvarande for 2007, (129,7 jamfort
med 1251)°. 1 diagram 5.1 visas TCW-index utveckling under
utvarderingsperioden. Ett hogre index (observera omvind skala)
indikerar en svagare krona och vice versa.

Diagram 5.1: Vixelkursutvecklingen och beslutade amorteringsbanor for
valutaskulden 2003-2007 (TCW-index och miljarder kronor)

120,0 , ) , ) 120,0
Avvikelse fran amorteringsriktvarde:
{5 mdkr 2005 och 7 mdkr 2006 ;
122,5 H 122,55
< 125,0 125,0
:'(';
— 127,5 127,5
oy
o
Fa
= 130,0 130,0
132,5 132,5
135,0 135,0

2003 2004 20605 2006 2007

Kalla: Riksgildskontoret och Riksbanken.

Aven nir det giller grunderna for Riksgildskontorets beslut att sinka
amorteringstakten 2005 och 2006 framstar de som rimliga. Kronans

3 TCW-index har visat sig vara en god approximation till ett viixelkursindex berdknat pa
ingdende valutors respektive vikt i RGK:s riktmérke for valutaskulden.
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forsvagning under 2005 bedémdes som 6verdriven 1 férhéllanden till vad
som  langsiktigt  motiverades av  ekonomiska  fundamenta.
Forvantningarna var att svensk tillvixt fortsatt skulle vara relativt stark
och att Riksbanken i linje med detta skulle f6ra en stramare
penningpolitik #n den europeiska centralbanken (ECB). Minskande
styrrantedifferenser mellan euroomrédet och Sverige skulle efterhand ge
stod till den svenska kronan. Aven en stark statsfinansiell utveckling
forvintades bidra till en starkare krona.

Ur riskhinseende kan man siga att staten, till f6ljd av besluten att
skjuta p&d valutaamorteringarna, tagit pd sig en relativt storre risk,
eftersom 4terstdende valutaskuld blev 12 miljarder kronor stérre #n vad
amorteringsriktvirdet angett. Vid eventuell framtida kronférsvagning
medfor en storre valutaskuld hogre réntekostnader. Trots den okade
risken med en storre valutaskuld finns det goda skél for staten att forsoka
undvika amortering av valutaskulden nér kronan framstar som onormalt
svag. Sammantaget anser regeringen att de amorteringsbeslut som
fattades av Riksgdldskontoret 2005 och 2006 varit vilgrundade, ur bade
kostnads- och risksynpunkt.

5.2 Avvikelseintervall kring andelsriktvirdet for real
skuld 1 kronor

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets faststillda
avvikelseintervall for den reala skulden i kronor anses motiverat ur
kostnads- och risksynpunkt.

Bakgrund: Regeringen faststédller riktvdrden for skuldens inbordes
fordelning. For aren 2003 och 2004 var inriktningen att andelen real
kronskuld skulle 6ka och andelen valutaskuld minska. T riktlinjebeslutet
for 2005 faststdlldes att andelen f6r den reala kronskulden langsiktigt
skulle 6ka till 20-25 procent. I riktlinjebeslutet f6r 2006 preciserades
riktvirdet for den reala kronskulden till 20 procent. Ar 2007 infordes ett
nytt andelsmatt, SSK-mattet, vilket fick till f6ljd att andelen realskuld,
definierad med detta matt, kade till 25 procent.

Fram till 2007 har andelen realskuld successivt anpassats for att na den
[&ngsiktiga malandelen. Anpassningen har gjorts utifrdn en avvigning av
efterfragan pa realobligationer och kostnaden for uppléning i andra
skuldslag med beaktande av risk.

[ riktlinjerna f6r 2007 beslutade regeringen att Riksgildskontoret ska
ligga fast ett avvikelseintervall kring andelen f6r realskulden.
Riksgildskontorets  styrelse  faststdllde  avvikelseintervallet  till
+2 procent. Avvikelseintervallet syftar till att minska transaktions-
kostnaderna eftersom det dr svart och kostsamt att halla skuldandelarna
exakt pa riktmirket.

Skilen for regeringens bedémning: Fram till 2007 hanterades beslut
om den reala skuldens utveckling pa operativ niva. Fér 2007 faststdllde
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Riksgéldskontorets  styrelse  avvikelseintervallet till  +2 procent.
Regeringen anser att intervallets storlek har varit vél avvigd for 2007
utifrén behovet av flexibilitet kontra transparens och forutségbarhet. Ett
allt f6r sndvt intervall hade kunnat pakalla dterk6p av realobligationer
alternativt en kraftigare reducering av emissionsvolymerna. Ingetdera
hade varit onskvirt da aterkdp sannolikt skulle varit kostsamt och allt for
frekventa fordndringar i emissionsvolymerna skulle forsdmrat forutsig-
barheten och transparensen p& realobligationsmarknaden. Om
Riksgéldskontorets styrelse & andra sidan faststdllt ett allt f6r brett
avvikelseintervall, hade styrningen mot det 25-procentiga riktvirdet
blivit svagare. Detta hade ockséd kunnat forsdmra transparensen och
forutsdgbarheten pé realobligationsmarknaden. Avvigningen i styrningen
av realandelen dr dock komplicerande 1 ett skede dér statsskuldens
storlek @ndras snabbt.

Vid arets slut var andelen realskuld 26,4 procent av statsskulden, dvs.
nagot Over riktvdrdet men inom avvikelseintervallet. Att andelen
realskuld blev hogre &n maélandelen forklaras av att statsskulden
minskade kraftigt under 2007 och att Riksgildskontoret p&d kort och
medellang sikt har begrinsade mojligheter att paverka realobligations-
stocken utan kostsamma aterkop.

53 Loptidsriktvarden och avvikelseintervall for de
enskilda skuldslagen

Regeringens bedémning: Riksgildskontorets beslut att halla l&ptiden
i den nominella kronskulden ofGrandrad under 2007 beddms som
rimligt, liksom att forkorta 16ptiden i valutaskulden.

Bakgrund: Styrsystemet kring statsskuldens [6ptid &ndrades bade
2006 och 2007. Infor 2006 beslutade regeringen att byta [6ptidsdefinition
fran duration till genomsnittlig rdntebindningstid (GRT). Infor 2007
utvecklades loptidsmattet ytterligare, den hédr gangen for att avse hela
statsskulden, dvs. dven den reala kronskulden (se dven avsnitt 4.2).

Ar 2003 och 2004 var [6ptidsriktvérdet for den nominella skulden
2,7 & (mitt som duration). Ar 2005 sinktes durationen med 0,2 &r till
2,5 ar. Loptiden behslls oférandrad mellan 2005 och 2006 da
réntebindningstiden, 3,1 &r for 2006, 1 princip motsvarade foregaende érs
duration. Samtidigt som 16ptidsmaéttet breddades 2007 forkortades dven
[6ptiden i statsskulden, fran 5,0 till 4,7 &r (se avsnitt 4.3).

Tabell 5.1: Genomsnittlig rdntebindningstid (GRT) per skuldslag

Ar SEK nom SEK real Valuta Totalt
2003 3.4 13,4 2,6 5,3
2004 3,7 12,8 2,2 5,4
2005 33 12,0 2,1 5,0
2006 3,4 10,8 2,1 4,9
2007 3,5 10,7 0,125 4,7

Kalla: Riksgéldskontoret
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Riksgéldskontorets styrelse har beslutat att tillimpa olika I6ptider i olika
skuldslag. For 2006 d4 loptidsriktmérket var 3,1 ar, foérdelades 3,5 ar till
den nominella kronskulden och 2,1 ar till valutaskulden. For 2007 nér
regeringen sénkte 16ptidsriktvardet, valde Riksgildskontoret att fordela
3,5 ar till den nominella kronskulden, 0,125 ér till valutaskulden och 10,7
ar till den reala kronskulden. Férdelningen innebar att [6ptiden i den
nominella holls oférdndrad. Huvudmotivet var att uppritthalla en mer
likvid inhemsk obligationsmarknad vilket i forlingningen bidrar till ldgre
lanekostnader. Loptiden i reala kronupplaningen minskades i takt med att
gamla lan kommer nidrmare forfall. Det avspeglar att nyemissionerna &r
smé 1 forhallande till den utestdende stocken och att Riksgildskontoret
har sm& mojligheter att till rimliga kostnader styra realskuldens
egenskaper. Samtidigt kortades loptiden 1 valutaskulden markant.
Riksgéldskontoret bedémde att de forvéntade kostnaderna kunde sénkas
genom att gora valutaskulden s& kort som méjligt utan att detta ndmnvért
Okar riskerna. Det beror bland annat pé att valutaskulden 4r fordelad pa
fem valutor och séledes vil diversifierad.

Skillen for regeringens bedémning: Regeringens beddmning avser
hur [6ptiden for den totala skulden har fordelats pa de olika skuldslagen
och vilka avvikelseintervall som beslutas for respektive 18ptid.
Riksgidldskontorets beslut att hélla 16ptiden for nominell kronskuld
oférandrad jamfort med 2006 bedoms som rimlig mot bakgrund av den
oro for utbudsbrist p4 nominella statobligationer som forelag 2005 och
2006 och de foérvantningar om fortsatt ldga lanebehov som fanns. Den
16ptidsforkortning som regeringen beslutade infoér 2007 hanterades
genom en kraftigt reducerad 16ptid i valutaskulden och genom att lata
16ptiden 1 realskulden falla i takt med att utestdende l&n nirmar sig
forfall. Aven detta bedoms som rimligt. Regeringen gor ddrmed samma
bedomning som tidigare, dvs. att det finns skil att ha skilda I6ptider i den
nominella delen av statsskulden i syfte att mdjliggdra en storre andel
obligationer 1 langa Ioptider, frimja likviditeten pd den svenska
obligationsmarknaden och d#rigenom bidra till ligre upplénings-
kostnader for staten.

De avvikelseintervall runt I8ptiden for respektive skuldslag som
Riksgildskontoret lagt fast bedoms ocksé som rimliga.

5.4 Valutafordelning i valutariktmérket

Regeringens bedémning: Riksgéldskontorets val av nytt riktmérke
for valutaskulden perioden 20062008 forefaller rimligt. Det okade
inslaget av schweizerfranc i riktmérket har hittills utfallit positivt.

Bakgrund: Skulden 1 utlindsk valuta &r fordelad pé flera valutor.
Syftet med att fordela valutaskulden pa flera valutor &r att minska
fluktuationerna i valutaskuldens virde mitt i svenska kronor, samt att
sprida réanteriskerna i valutaskulden.

Regeringen har delegerat till Riksgéldskontorets styrelse att bestimma
hur férdelningen i valutaskulden ska se ut. Riksgéldskontoret har valt att
se Over fordelningen i riktmérket for valutaskulden vart tredje ar. Den
senaste Sversynen gjordes 2005 och avsag valutariktmérken for perioden
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2006-2008 (diagram 5.2). T det nya riktmérket beslutades att fortsatt ha  Skr. 2007/08:104

en stérre andel schweizerfranc, p& eurons bekostnad, &n vad en
riskminimeringsstrategi indikerade®.

Diagram 5.2: Valutaskuldens fordelning 2006-2008

Riktmarkes portfolj 2006-2008

10% GBP
5%

Kalla: Riksgéldskontoret

Beslutet baserades pa beddmningen att skuld 1 schweizerfranc till 61jd
av den systematiskt laga rintenivan 1 Schweiz langsiktigt skulle ge en
lagre kostnad #n motsvarande skuld i euro, samtidigt som risken i
statsskulden endast skulle 6ka marginellt. Analysen visade att det savil
under kortare perioder som under den senaste tjugoarsperioden har varit
billigare att lana i schweizerfranc &n 1 Gvriga europeiska valutor.
Riksgédldskontoret bedémde att rdnteskillnaden ska bestda och att
rdnteskillnaden inte fullt ut kommer motverkas av en forstirkning av
schweizerfrancen.

Skilen for regeringens bedémning: Riksgédldskontoret har, som
tidigare, sokt komponera valutaskulden sé att risken i den totala skulden
halls nere. Under senare ar har dock inslagen av kostnadshinsyn okat
genom att andelen schweizerfranc i riktmérket dkat. En bidragande orsak
till att andelen hojdes i1 den senaste Oversynen var att tidigare
forandringar av riktmérket i syfte att minska kostnaderna fallit val ut.
Den utokning av andelen schweizerfranc som genomfordes 2003
medforde exempelvis en besparing pa 1,9 miljarder kronor under &ren
2003-2005. Utvarderingen avseende detta lamnades till riksdagen véren
2006.

D& riktmarkesportféljen viéljs for en treérsperiod far en slutlig
utvirdering av den géllande riktmérkesportfoljen vénta tills varen 2009
(skrivelsen till riksdagen ldmnas dock varen 2010). S& hér langt, dvs. for
2006 och 2007, har dock avstegen frén jamforelseportfoljen bidragit till
att kostnaden minskat med 1,6 miljarder kronor. Sett &ver utvirderings-
perioden 2003-2007 kan didrmed besparingen berdknas till 3,5 miljarder
kronor.

¢ Jamforelseportfoljen for riktmirket 2006-2008 bestér av 72 % EUR, 10 % USD, 5 %
GBP, 4 % JPY och 9 % CHF.
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Diagram 5.3: Vixelkursutveckling schweizerfranc mot euro (EUR/CHF)
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Killa: Ecowin

[ diagram 5.3 framgar att schweizerfrancen forsvagats under merparten
av utvdrderingsperioden. Regeringen konstaterar att omviktningen till
schweizerfranc hittills har varit lyckosam. Strategin har dock sina risker.
[ tider av finansiell turbulens utgdr schweizerfrancen ett ”safe haven”
vilket innebdr att kursen for en kvalitetsvaluta” som schweizerfrancen
snabbt kan appreciera. Detta illustreras vil av nuvarande finansoro som
sedan hosten 2007 inneburit en forstédrkning av schweizerfrancen mot
euron med Gver 5 procent. Vinster pa laga lanerdntor kan ddrmed snabbt
raderas av valutaforluster.

5.5 Delegering av riskmandat

Regeringens bedémning: Av mandatet p& 600 miljoner kronor (mitt i
termer av daglig Value-at-Risk) har Riksgildskontoret beslutat att
allokera 220 miljoner kronor till den I6épande aktiva férvaltningen.
Regeringen finner ingen anledning att kritisera delegeringsbeslutet.

Bakgrund: Riksgildskontoret har mojlighet att bedriva aktiv
forvaltning 1 utlindsk valuta. Regeringen har satt grinsen for
Riksgildskontorets positionstagande till 600 miljoner kronor, mitt som
daglig Value-at-Risk (VaR) vid 95 procents sannolikhet. Mandatet
omfattar savil styrelsens strategiska positioner (avsnitt 5.6) som den
operativa forvaltningens positioner (avsnitt 6.5), utom de som r16r
kronans vixelkurs gentemot andra valutor (avsnitt 5.1).

Av  riskmandatet har Riksgéldskontorets styrelse delegerat
220 miljoner kronor (daglig VaR vid 95 procents riskniva) till
Riksgildskontorets aktiva forvaltning i utlandsk valuta pa operativ niva,
minus det riskbelopp som allokerats till de externa forvaltarna. Under
2007 arbetade ddrmed den aktiva férvaltningen med samma mandat som
tidigare ar. Positionerna ska tas med hjdlp av derivatinstrument och
placeras i en egen portfs]j sa att [6pande resultatuppfoljning maojliggdrs.
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Skilen for regeringens bedomning: Regeringen utvirderar styrelsens
beslut om delegering av riskmandat till den operativa nivan.

Regeringen konstaterar att delegerat riskmandat som tidigare varit
220 miljoner kronor i termer av VaR (se ovan) och att mandatet i dvrigt
ar ofordndrat vad giller limiter f6r kontorets rante- och valutapositioner
péa de internationella rinte- och valutamarknaderna.

Regeringen har inget att anféra mot styrelsens delegering och &vriga
styrning av den aktiva forvaltningen i utlindsk valuta av riskmandat.

5.6 Strategiska positioner

Regeringens bedomning: Regeringen har inget att anmérka mot att
Riksgéldskontoret inte har tagit ndgra nya strategiska positioner under
perioden 2003-2007.

Bakgrund: Riksgéldskontoret har inom ramen for ett begrinsat riskta-
gande mdojlighet att bedriva aktiv forvaltning i utlandsk valuta. Syftet &r
att sinka statens kostnader genom att ta kortsiktiga rinte- och valuta-
positioner pa de internationella rinte- och valutamarknaderna. Styrelsen
anger interna riktlinjer f6r den reguljéra aktiva forvaltningen. I de fall en
position beddms vara for stor for att hanteras 1 den aktiva forvaltningen
och av mer varaktig karaktdr kan beslutet 1 stillet fattas av styrelsen.
Sédana positioner bendmns strategiska valutapositioner och utvirderas pa
samma sdtt som kontorets operativa valutaforvaltning, dvs. genom
I6pande resultatuppfoljning i marknadsvirdestermer. Resultatet anger i
vilken man positionerna visar vinst eller f6rlust. Under 2007 beholl
styrelsen beslutanderitten dver huvuddelen, 380 miljoner kronor i termer
av VaR, av det i riktlinjerna tilldelade riskmandatet. Styrelsen fann dock
inte skl for att ta ndgra nya strategiska positioner.

Skilen for regeringens bedémning: Under 2000-talet har
Riksgdldskontoret vid ett tillfille valt att utnyttja obalanser p& de
internationella rénte- och valutamarknaderna for att ta en strategisk
position. [ december 2000 6kades andelen skuld 1 amerikanska dollar pa
bekostnad av andelen euro ett belopp om motsvarande 24 miljarder
kronor (6 procent av valutaskulden vid den tiden). Positionen
avvecklades successivt och stidngdes slutligen 2003 (med en beréknad
vinst pa 4,5 miljarder kronor).

Regeringen har vid upprepade tillfillen pekat p& den strategiska
dollarpositionen som ett gott exempel pd nir Riksgdldskontoret, baserat
pa en solid analys, anpassat sin upplaning till radande marknadslige och
dessutom med ett mycket positivt resultat.

Regeringen har ocksad konstaterat att marknadsldgen liknande det da
den strategiska dollarpositionen togs endast kan védntas uppstd vid
enstaka tillfdllen. Att Riksgéldskontoret under perioden 2003-2007 inte
tagit ndgra nya strategiska valutapositioner ger dérf6r ingen anledning till
kritik. Forhallandena pad finansmarknaderna under 2007 kan dértill
betecknas som s& pass svarbedémda att positionstagande, pa savil
strategisk som operativ nivé, framstdr som mer riskfyllt an vad som
normalt &r fallet.
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5.7 Principer f6r marknads- och skuldvard

Regeringens bedomning: Riksgéldskontorets principer fér marknads-
och skuldvéarden &r rimliga och ger goda forutséttningar for att minska
lanekostnaderna for statsskulden.

Bakgrund: Infor 2006 beslutade regeringen att infora ett sédrskilt
beslut i riktlinjerna kring marknads- och skuldvard. Malet var dock inte
nytt i sig utan fanns tidigare i regleringsbrevet till Riksgildskontoret.

Regeringen anser att det #r viktigt att den svenska réntemarknaden
fungerar vil inte minst eftersom detta har stor betydelse for kostnaderna
och riskerna 1 statsskuldsforvaltningen. Riksgéldskontoret har dérfor i
uppgift att genom marknads- och skuldvard forbéttra marknadens
funktion 1 syfte att bidra till langsiktigt laga kostnader for statsskulden
med beaktande av risk. Uppgiften far dock inte medfora att mélet om
kostnadsminimering asidositts.

Riksgidldskontoret 4r den dominerande aktéren p& den svenska
penning- och obligationsmarknaden. Detta innebér att Riksgéldskontoret
genom sitt agerande kan paverka likviditeten i avkastningskurvan pa den
svenska rdntemarknaden. Pa strategisk nivd handlar marknads- och
skuldvard frimst om att etablera principer fér hur den operativa
upplaningen och skuldftrvaltningen ska bedrivas. En huvudprincip &r att
koncentrera obligationsuppléningen till ett begridnsat antal [&ptider
(benchmarkobligationer) och en annan att uppritthilla och utveckla
effektiva forsdljningskanaler. Andra viktiga principer dr en Oppen,
forutsédgbar och langsiktig kommunikation med marknadsaktérerna.

Skilen for regeringens bedomning: En vdl fungerande
statspappersmarknad &r en viktig forutsdttning for att na det Svergripande
malet for statsskuldspolitiken. Hog likviditet &r av stor betydelse for att
olika investerare ska k#nna tilltro till marknaden. En hog likviditet
innebdir #dven en ldgre likviditetspremie, vilket betyder ldgre
upplaningskostnader for staten.

Som den storsta lantagaren pa den svenska rintemarknaden #r det
viktigt att Riksgéldskontoret agerar langsiktigt och fSrutsdgbart.
Riksgidldskontoret publicerar dirfor prognoser Over statens lanebehov
och finansiering i rapporten Statsupplaning — prognos och analys tre
ganger per ar. En viktig del i den externa kommunikationen &r dven
hemsidan f6r institutionell uppléning. Syftet med kommunikationen &r att
underldtta for marknaden att bilda sig en uppfattning om
statsskuldspolitiken och om utbudet av de olika laneinstrumenten.

Sammantaget anser regeringen att de mal som Riksgildskontoret satt
upp for marknads- och skuldvarden ger goda forutsdttningar for god
marknadsvard och ddrmed ldgre lanekostnader for statsskulden.
Riksgdldskontorets upplaningsstrategi dr vil kidnd pd marknaden och
lanen koncentreras till ett begrinsat antal benchmarklan. Detta Okar
forutsdttningarna for hog likviditet och 1&g refinansieringsrisk. De
utvdrderingar om investerarnas uppfattning om Riksgildskontoret och
dess upplaning som Prospera genomfort sedan 2004 ger stod at
regeringens uppfattning (se avsnitt 6.6). Regeringen ser ocksé positivt pa
att Riksgéldskontoret sedan 2006 faststiller och offentliggér principerna
for marknads- och skuldvarden i den arliga finans- och riskpolicyn.
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6 Utvirdering av Riksgéldskontorets operativa
beslut

Sammanfattning: Riksgéldskontorets operativa beslut har under aren
2003-2007 fattats 1 enlighet med regeringens riktlinjer och det
overgripande mélet for statsskuldspolitiken.

Inom ramen for regeringens riktlinjer fattar Riksgéldskontoret operativa
beslut. De operativa besluten rér upplédning och aktiv forvaltning i
utldndsk valuta samt real och nominell upplaning i svenska kronor. De
operativa besluten berér ocksd marknads- och skuldvard samt
privatmarknadsuppléningen.

6.1 Uppléning i utléndsk valuta

Regeringens beddmning: Riksgildskontoret har bedrivit en
kostnadseftektiv uppléning 1 utlindsk valuta genom de val av
uppléningsformer som kontoret har gjort.

Bakgrund: Under perioden 2003-2007 forfoll valutaskuld till ett
viarde av 258 miljarder kronor. For att finansiera de forfallande
valutalanen ldnades ny valutaskuld upp till ett virde av 126 miljarder
kronor, medan 132 miljarder kronor amorterades. Amorteringens storlek
styrs av regeringens beslutade amorteringsriktvirden tillsammans med de
beslut kring avvikelser frén amorteringsriktvardet som
Riksgdldskontorets styrelse beslutar. Valutaskuldens sammansittning
beslutas av Riksgildskontorets styrelse. Den beslutade valutafor-
delningen for perioden 2006-2008 framgér av diagram 6.1. [ samma
diagram  framgdr hur valutaskulden finansierats under 2007.
Finansieringen skiljer sig fran riktmérket eftersom Riksgdldskontoret har
mdjlighet att 1&na billigare 1 andra valutor, frdmst svenska kronor och
amerikanska dollar. For att valutaskulden ska fa den exponering som
faststillts i1 riktmérkesportfljen anvinds derivat.

Diagram 6.1: Finansiering av valutaskulden och riktmdrkesportfoljen

Finansiering 2007 Riktm drkes portfdlj 2006-2008

GBP EUR
2% 16%

Kalla: Riksgéldskontoret.
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Valutauppléningen gors genom emissions av obligationer i utldndsk
valuta och att genom att géra valutaswappar7. Hur Riksgéldskontoret
véljer att fordela uppléaningen 1 utlindsk valuta mellan att emittera
obligationer i utlindsk valuta och upplaning via valutaswappar bestims
primért av upplaningskostnaderna (tabell 6.2). Andra faktorer som vigs
in 4 bland annat i vilken utstrickning rédnteswappar i stéllet kan
anvindas i kronupplaningen (se faktaruta 6.1). Riksgildskontorets totala
utrymme for rinteswappar begrinsas i praktiken av att kontoret r en stor
aktdr pa kronmarknaden och av rddande marknadsférhallanden. Ju mer
rénteswappar som anvinds i valutaupplaningen, desto mindre utrymme
blir kvar att anvinda i kronupplaningen.

Tabell 6.1: Volymer for instrument vid upplaning [ utlindsk valuta
(miljarder kronor och i procent)

2003 2004 2005 2006 2007

Forfall och valutakursforluster

Obligationer i utlandsk valuta 29,5 21,6 43,4 30,3 19,9
Valutaswappar 11,2 10,9 18,3 21,5 38,4
Realiserade valutakursvinster 5,2 48 -8,0 -6,0 3,2
Ovrigt* -0,2 0,8 0,3 0,6 0,7
Summa férfall och valutakursférluster -458 -38,1 -540 -376 -62,3
Langfristig valutaupplaning

Obligationer 1 utlandsk valuta 10,6 10,4 253 20,4 5.4
Valutaswappar 10,6 2,2 4,5 23,2 10,9
Summa langftristig valutaupplaning 21,3 12,5 29,9 43,7 16,2
Kort nettoupplining inkl. terminer -0.9 0,0 3.9 -4,6 3.9
Amortering pa valutaskulden 254 25,2 20,3 18,5 42,2

Kaélla: Riksgildskontoret.

* Posten avser till och med 2002 frimst CSA-fléden. Fran och med 2003 avser posten
exponeringsforindringar fran valutavixlingar som inte fangas av de poster som redovisas i
tabellen.

Valutaupplaning via swappar

Under senare &r har andelen valutaupplédning via valutaswappar Okat
betydligt. Genom att géra valutaswappar kan Riksgildskontoret lana i
svenska obligationer, vilket dr positivt for likviditeten pad den svenska
marknaden, och &nda uppné onskad exponering i utlindsk valuta.

Under 2007 lanades dubbelt s mycket valutaskuld via valutaswappar i
forhéallande till obligationsuppléningen i utlindsk valuta (10,9 jamfort
med 5,4 miljarder kronor). Forra &ret var andelarna ungefdr lika stora,
men tidigare har andelen valutauppléning i obligationer varit storre dn
den via valutaswappuppléningen (tabell 6.1). Over hela perioden 2003—
2007 uppgick upplaningen i obligationer i utldndsk wvaluta till 72
miljarder kronor, medan valutaswappupplaningen uppgick till 51
miljarder kronor

7 Valutaswappar 4r hir synonymt med kron-/swappupplaning. Valutaswappar mellan andra
valutor dédr svenska kronor inte 4r inblandade avses inte hir da de inte paverkar
finansieringen utan endast fordelar exponeringen i olika valutor.
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Faktaruta 6.1: Valutaswappupplaning

Det forsta steget i en valutaswapp (via kron-/swappupplaning som det
ocksa kallas) dr att Riksgdldskontoret lanar p& den svenska
obligationsmarknaden.  Dérefter goérs en swapp 1  vilken
Riksgildskontoret mottar en fast swapprinta, som #r hogre &n
obligationsrédntan, och betalar en rorlig rédnta i utlindsk wvaluta.
Exponeringen i den langa obligationsréntan elimineras ddrmed. Denna
transaktion utgdér en kombinerad rdnte- och valutaswapp (basswapp).
Inom ramen for swappen vixlar Riksgildskontoret kronbeloppet fran
obligationsuppléningen till utlindsk valuta med sin motpart.
Slutresultatet blir att Riksgéldskontoret ger ut ett obligationslan i kronor
men féar beloppet och betalar rérlig rénta i utlindsk valuta.

Nér swappen forfaller vixlar Riksgéldskontoret tillbaka det lanade
beloppet till kronor med sin swappmotpart. Enligt avtalet ska véxlingen
goras till samma kurs som vid den ursprungliga valutavixlingen. Med
kronbeloppet kan Riksgdldskontoret betala obligationsforfallet. For att
kunna vixla tillbaka beloppet till kronor méaste Riksgildskontoret képa
den utlindska valutan. Detta skapar en valutaexponering eftersom den
framtida vixelkursen di swappen gors dr okdnd.  Valutaswapp-
upplaningen ger siledes samma valutaexponering som  nir
Riksgéldskontoret emitterar en obligation direkt i utlindsk valuta.

Direktupplaning i valuta

Direkt valutauppléning med ldngre [6ptid gjordes vid fyra tillfdllen under
2007. Upplaningen gjordes i april och maj genom att utéka ett befintligt
eurodollarlan (2011-02-07, 4,5 procent) med totalt 500 miljoner dollar.
Resterande del lanades upp i maj och oktober genom att utdka ett annat
eurodollarlan (2010-06-15, 3,875 procent) med totalt 100 miljoner dollar.
Obligationerna saldes (i primdrmarknaden) framst till centralbanker i
Asien och till mindre investerare i Schweiz. Den kortare upplaningen i
utlindsk valuta gjordes pd marknaden for Commercial Paper. Under
2007 lanades totalt 15,8 miljarder kronor upp pa denna marknad. Lénens
1optid var 2 manader och rdntan var 55 rdntepunkter under den
standardiserade bankrintan for dollar (USD Libor). Forklaringen Den
laga uppléningskostnaden &r en effekt av kreditoron, vilken innebar 6kad
efterfragan pa l&n emitterade av [antagare med hog kreditvérdighet.

Upplaningskostnader

Under 2007 lanade Riksgéldskontoret till betydligt béttre villkor pa den
internationella kapitalmarknaden an tidigare ar. De viktigaste orsakerna
till detta 4r att kreditoron innebar mycket bra villkor for emittenter med
hog kreditviardighet 1 kombination med att Riksgildskontoret inte
behdvde ta upp nagra nya l1an. Det sistnimnda #r i regel mer kostsamt &n
att utdka tidigare utgivna lan. Det stora dverskottet i statsbudgeten under
2007 gjorde det mojligt att avsté fran att ge ut nya lan.
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Tabell 6.2: Skillnad i upplaningskostnad i forhdallande till USD Libor
2003-2007 (réntepunkter)

2003 2004 2005 2006 2007
Obligationer 1 utlandsk -26,9 -29,6 -27,9 -22,2 -29,9
valuta
Valutaswappar =282 -18,0 -21,0 -32.6 -54,0
Genomsnittlig kostnad' -27.5 -27.6 -26.8 -27.8 -46,1

Kalla: Riksgéldskontoret.
! Genomsnittlig kostnad exklusive statsskuldvixlar i utlindsk valuta.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen beddmer att
Riksgéldskontoret har bedrivit en kostnadseffektiv valutauppléning
genom att vilja de upplaningsformer som kontoret har gjort. Under 2007
var swappupplaningen betydligt mer fordelaktig i forhallande till direkt
upplaning. Riksgdldskontoret har utnyttjat detta genom att dkat andelen
valutaswappupplaning frén 53 till 67 procent jamfort med foregdende ar.
Under utvirderingsperioden har obligationsupplaning i utlindsk valuta
varit mellan 22 och 30 ridntepunkter under USD Libor. Valutaswapp-
upplaningen gjordes till mellan 18 och 33 rintepunkter under USD Libor
for aren 2003-2006. For 2007 var motsvarande siffra 54 rintepunkter
under USD Libor.

6.2 Real uppléaning i svenska kronor

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets reala upplaning i
svenska kronor har varit férenlig med regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska mélet.

Andelen realskuld var vid 2007 ars slut 26,4 procent, vilket var inom
det faststéllda intervallet kring malandelen.

Riksgéldskontoret har uppnatt det kvantitativa maélet for
realupplaning i svenska kronor, d& den reala upplaningen varit
billigare d4n motsvarande nominell upplaning i svenska kronor under
perioden 2003-2007.

Bakgrund: Realobligationsupplaningen introducerades 1994 i syfte att
bidra till ytterligare diversifiering av statsskuldsportfsljen. Inledningsvis
var emissionerna sma men vixte sedan kraftigt. Ar 1996 emitterades
néstan 60 miljarder kronor i realobligationer. De f6ljande dren infann sig
en viss mittnad, vilket tillsammans med férhallandevis 1dga och stabila
inflationsforvéntningar  bidrog till en reducerad efterfrigan pa
realobligationer. Realobligationer framstod sdledes som en relativt dyr
laneform och emissionsvolymerna minskades betydligt. Under 2002
forbittrades emissionsvillkoren och den sélda volymen realobligationer
steg. Samma ar Skade stocken realobligationer med 32 miljarder kronor
ytterligare 1 samband med att Kérnavfallsfondens och Premiepensions-
myndighetens kontofordringar hos Riksgéldskontoret gjordes om till
realobligationer. Sedan 2003 har den salda volymen realobligationer
minskat varje ar, men eftersom det varit en mindre andel [&n som forfallit
eller aterkdpts har stocken reallan okat fram till 2006. Vid 2007 &rs slut
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var stocken realobligation densamma som vid 2006 ars slut, dvs.
217 miljarder kronor.

Fram till 2005 angavs i regeringens riktlinjer att andelen realskuld
langsiktigt skulle dka. I riktlinjebeslutet 2005 faststilldes att malandelen
skulle vara 20-25 procent och i riktlinjebeslutet fér 2006 preciserade
regeringen andelen till 20 procent. Ar 2007 infordes ett nytt andelsmatt
som #ven tog hinsyn till kontrakterade kupongbetalningar och
inflationskompensation. Den nya definitionen gjorde att andelen
realskuld okade med 7 procentenheter till 23,4 procent (&rsskiftet
2006/2007). Det nya andelsmattet for realskulden justerades till
25 procent i samband med detta. Eftersom det dr svart att exakt styra
andelen realskuld, delegerade regeringen till Riksgdldskontoret att
faststilla ett avvikelseintervall kring malandelen (avsnitt 5.2). Intervallet
sétts utifrdn det aktuella behovet av flexibilitet i forhéllande till
transparens och forutsdgbarhet. For 2007 faststélldes intervallet till +2
procent. Vid 2007 ars slut uppgick andelen realskuld till 26,4 procent,
dvs. nagot G6ver riktmédrket men inom intervallet. I syfte att anpassa
andelen realskuld till maéalandelen minskade Riksgéldskontoret sin
forsédljning av realobligationer fran 7 till 5 miljarder kronor jam{ort med
2006. Sankningen pakallades av att statsskulden minskade kraftigt under
aret.

Tabell 6.3: Auktioner av realobligationer 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007
Reala 1an i svenska kronor (mdkr) 173 190 208 217 217
Emissionvolyml 18,2 17,7 13,0 3,8 -6,8
Sald volym® 18,2 17,7 12,1 6,7 5,0
Teckningskvot® 3,8 23 3.8 4,0 52
Snittranta* 2,83 2,38 1,61 1,62 1,87
Break even-Inflation, (Bl:'l)5 2.09 223 1,84 1,89 2,21

Kailla: Riksgéldskontoret.

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

*Totalt sild volym i auktionsverksamhet exklusive byten och uppkép.

*Inkommen budvolym i forhillande till utbjuden emissionsvolym.

*Viktad genomsnittsriinta Gver aret vid emissionerna.

’Genomsnittlig break even-inflation.

Riksgéldskontoret fortsatte under 2007 att byta in realldn 3101 och 3001
(med forfall 2008-12-01 respektive 2014-04-01). Intresset frin
marknaden att delta i bytena var svagt och flera auktioner blev inte
fulltecknade. 1 diagram 6.2 illustreras de utestdende realobligationslanen
vid 2007 ars slut.
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Diagram 6.2: Utestdende realrintelan inkiusive inflationskompensation Skr. 2007/08:104
(miljarder kronor och forfalloar i respektive lan)

@Llan 3101 ®MLan3106 M Lan 3001 mMLan 3105 ®Lan3102 EL&an 3103 OLan 3104

Kailla: Riksgéldskontoret.

Under 2007 var den genomsnittliga realréintan i auktionerna 1,87 procent
vilket kan jamforas med 1,62 procent for 2006. Break even-inflationen
(BEl) steg gradvis under 4aret och 1 genomsnitt emitterade
Riksgidldskontoret till BEI pa 2,2 procent. Den genomsnittliga
inflationen, mitt som KPIL, blev 1,8 procent. Om inflationen blir ldgre &n
BEI kommer realupplaningen att ha varit mer fordelaktig &n uppléning i
nominella  obligationer med motsvarande [6ptid. Huruvida
realobligationsuppldningen  kommer att vara lyckad ur ett
kostnadsperspektiv kan avgoras forst nér obligationerna forfaller d& den
slutliga inflationen kan avlédsas.

Diagram 6.3: Break even-inflation och inflationsutfall
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

Procentenheter

03 04 05 06 07 08

—— Sweden, KPI
---- Break even-inflation (1 ar)
—— Break even-inflation (6 ar)

——— Break even-inflation (12 ar)
Kélla: Riksgéalden och Riksbanken



Resultat for uppliningen i realobligationer

Det kvantitativa resultatet for upplaningen i realobligationer berdknas
som skillnaden 1 kostnad mellan uppléning i nominella och reala
obligationer. Mattet &r prelimindrt och indikativt. Vad det faktiska
resultatet slutligen blir beror pa den framtida inflationsutvecklingen fram
till dess att realldnen forfaller till betalning. Darfor kan det ackumulerade
resultatet bade forbdttras och férsdmras beroende pd den framtida
inflationsutvecklingen. Mattet bor ocksa uppfattas som indikativt genom
att syftet med att inkludera realobligationer inte prim#rt #r att sinka
kostnaderna utan att sprida risken. Det senare syftet kan uppnas dven om
att realskuld under nigon period skulle visa sig mer kostsam &n
motsvarande nominell upplaning.

Det kalkylmissiga resultatet for realupplaningen uppgick till 0,8
miljarder kronor under 2007 och till 12,7 miljarder kronor ackumulerat
for utvédrderingsperioden (diagram ©6.4). Resultatet forklaras av att den
faktiska inflationen varit ldgre &n den genomsnittliga BEI-nivd som
realobligationerna emitterats till. Den genomsnittliga inflationen har varit
1,3 procent sedan starten 1994, dvs. betydligt ldgre dn den genomsnittliga
BEI-nivan till vilken Riksgildskontoret emitterat. Det ackumulerade
orealiserade resultatet sedan realobligationerna introducerades uppgér till
runt 20 miljarder kronor. De tvé reallan som hittills har férfallit (2001
respektive 2004) har tillsammans genererat en kostnadsbesparing pa 1,8
miljarder kronor.

Diagram 6.4: Kalkylmdssigt resultat for upplaning i realobligationer
per ar och ackumulerat for 2003-2007 (miljarder kronor)

14,0 —1 Arets resultat
11,9 127

12,0 —e— Ackumulerat

resultat 9.4
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Kaélla: Riksgildskontoret.
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Faktaruta 6.2: Kalkylmissigt resultat for realebligationer

Det prelimindra resultatet for realuppléningen beréiknas som kostnads-
skillnaden mellan uppléningen i nominella och reala obligationer, vilket
utgdrs av skillnaden mellan break even-inflation vid upplaningstillféllet
och realiserad inflation fram till utvdrderingstillfillet. Detta innebér att
en stigande inflation kan forsdmra resultatet av upplaningen. Det slutliga
resultatet erhélls ddrmed inte forrén realobligationen forfaller.

Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rénta vid
emissionstidpunkten. Om inflationen under l6ptiden for ett realt lan och
ett lika langt nominellt 1&n uppgér till break even-inflationen, kommer
lanen att kosta lika mycket alternativt ge samma avkastning. Detta matt
pa inflationsforvintningar utnyttjas bade som beddmningsmatt infor
upplaning i realobligationer och vid berZkning av resultatet 1 uppléa-
ningen. For staten som emittent av realobligationer blir den slutliga kost-
naden for real uppléning lagre jaimfort med nominell uppléning sé lange
som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den break even-
inflation som lanet emitterades till.

Skilen for regeringens bedéomning: Realobligationer fyller en viktig
funktion i statens skuldportfslj, d& de ger méojlighet till ytterligare
diversifiering av statsskulden och dirmed till en minskad samlad risk i
skulden. Infér 2007 infordes ett nytt styrsystem och en ny
berdkningsmetod for sammanséttningen av statsskulden. Det nya
andelsmattet inkluderar utestdende kupongbetalningar och inflations-
kompensation, vilket medférde att mélandelen for realskulden justerades
fran 20 till 25 procent. Den nya definitionen tkade andelen realskuld
med 7 procentenheter till 23,4 procent (arsskiftet 2006/2007). Eftersom
det dr svart att exakt styra andelen realskuld samt da aterkép kan vara
kostsamt, delegerade regeringen till Riksgdldskontoret att faststdlla ett
avvikelseintervall kring malandelen. Riksgéldskontorets styrelse
faststéllde intervallet till £2 procent.

Regeringen konstaterar att andelen realskuld successivt kat under
utvirderingsperioden, frdn 14 procent 2003 till 19 procent i forhallande
till den okonsoliderade statsskulden. Detta 4r saledes i enlighet med
regeringens riktlinjer. Regeringen konstaterar ocksé att andelen realskuld
vid 2007 ars slut uppgick till 26,4 procent, dvs. nagot Sver riktmérket
men inom intervallet.

I syfte att halla andelen realskuld inom det faststdllda intervallet
minskade Riksgéldskontoret sin f{orséljning av realobligationer i
auktionsverksamheten fran 7 till 5 miljarder kronor jamfort med
foregdende &r. Minskningen 1 emissionerna gjordes dels som en
anpassning till riktmérket for realskulden pa 25 procent, dels som ett led i
fortsatt prioritering av likviditeten i den nominella kronstocken. En
kraftigare anpassning av realskulden skulle sannolikt varit dyrt samtidigt
som detta skulle kunna ha stridit mot de marknadsvardande principerna
kring transparens och férutségbarhet.

De break even-nivéer som Riksgildskontoret emitterade till under
2007 var hoga (2,2 procent 1 genomsnitt), frimst beroende pa
nedpressade realrdntor. Detta speglar dels en hog efterfrigan pa
realobligationer pé& grund av tilltagande inflations- och finansoro, dels ett
begriansat utbud av material. Teckningskvoterna var hoga under 2007.

Skr. 2007/08:104

45



Givet att Riksbanken férvédntas halla inflationen p& malet (2 procent) &r
detta ur kostnadssynpunkt en gynnsam milj6é att 6ka emissionerna av
realobligationer. Malstyrnings- och likviditetsaspekter vdgde dock Gver
och sammantaget anser regeringen att emissionsverksamheten hanterats
tillfredsstéllande under 2007.

Det kalkylmissiga ackumulerade orealiserade resultatet for den reala
upplaningen uppgick till 12,7 miljarder kronor under utvdrderings-
perioden. Resultatet for 2007 var ocksa positivt och uppgick till 0,8
miljarder kronor. Resultatet innebidr att den reala upplaningen har varit
billigare #n motsvarande nominella upplaning i svenska kronor.

Intrycket av att verksamheten varit framgangsrik forstarks om en
langre tidsperiod betraktas. Den samlade prelimindra kostnads-
besparingen sedan starten av den svenska realobligationsmarknaden 1994
till slutet av 2007 berdknas till 19,9 miljarder kronor. En stor del av det
ackumulerade orealiserade resultatet beror pa laga inflationstal under
tidigare &r.

6.3 Nominell upplaning 1 svenska kronor

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets nominella upplaning i
svenska kronor har varit forenlig med regeringens riktlinjer och det
statsskuldspolitiska malet. Emissionerna av statspapper har, trots
kraftigt minskande léne- och emissionsbehov, fungerat tillfreds-
stdllande.

Bakgrund: Statens uppléning i svenska kronor sker framst i nominella
statsobligationer och statsskuldvéxlar. Utvdrderingen av forvaltningen av
den nominella skulden gors framfor allt 1 kvalitativa termer utifran den
marknads- och skuldvird som bedrivits i syfte att uppné ldgsta mdojliga
rantekostnad. Omsorg om marknaden spelar en visentlig roll for
Riksgildskontorets upplaningsbeslut pd den inhemska marknaden.

[ styrningen av statsskuldens sammanséttning utgér den nominella
kronskulden en residual. Residuellt berdknat blir andelen nominell skuld
i kronor 60 procent, d& mélandelen valutaskuld &r 15 procent och
mélandelen real kronskuld &r 25 procent.

Nominella statsobligationer

Finansieringen i nominella statsobligationer minskade till 41 miljarder
kronor jamfort med 64 miljarder kronor 2006. Minskningen var en f6ljd
av det ldgre ldnebehovet. De nominella statsobligationerna emitteras i
auktioner som &dger rum varannan vecka. I bérjan av aret emitterades
nominella statsobligationer till en volym av 2 miljarder kronor vid varje
emissionstillfdlle. 1 juni sénktes emissionsvolymen till 1,5 miljarder
kronor. Riksgdldskontoret beslutade #Zven att stilla in en auktion i
augusti.

Riksgdldskontorets relativa styrka som lantagare ligger pé lidngre
I6ptider och obligationsuppléningen sker huvudsakligen 1 tvé-, fem-, och
tioariga I6ptider. Dessa benchmarklan ges ut i stora volymer sa att en god
likviditet kan uppritthallas. I november introducerades en ny tioérig
statsobligation (Ian 1052, forfall den 12 mars 2019). For att lanen ska bli
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storre och mer likvida introducerar Riksgéldskontoret numera nya lan var
artonde ménad.

Diagram 6.5: Utestaende nominella statsobligationer (benchmarklan,
miljarder kronor)
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Kalla: Riksgéldskontoret.

Efterfragan vid statsobligationsemissionerna var nagot svagare under
2007 jamfort med foregaende ar. Teckningskvoten var i genomsnitt 3,28
jaimfort med 3,87 foregdende &r. Den rinta som obligationerna i
genomsnitt emitterats till uppgick till 4,07 procent. Det var hégre dn for
20006, vilket avspeglar en uppgang av det allmédnna rénteldget.

Tabell 6.4: Medelvirde for teckningskvot och genomsnittlig emissions-
rdnta for nominella obligationer och for statsskuldvéxlar 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007
Nominella obligationer
chkningskvotl 3,16 3,17 3,69 3,87 3,28
Snittrénta’ 4,25 4,1 3,04 3,60 4,07
Statsskuldvéxlar
"l"ecknin,f.g,skvotl 2,29 2,18 2,51 2,04 2,50
Snittrénta’ 3,04 2,24 1,80 2,52 3,60

Kaélla: Riksgildskontoret.
'Inkommen budvolym i forhillande till utbjuden emissionsvolym.
“Endast rena auktioner, dvs. bytesauktioner ingar ej.

Statsskuldvéxlar

Upplaningen 1 statsskuldvéxlar minskade med 32 miljarder kronor
jémfort med 2006. Den utestdende stocken statsskuldvéxlar var
283 miljarder kronor vid 2007 é&rs slut, vilket kan jaimforas med 349
miljarder kronor vid féregaende arsskifte. Den minskade upplaningen i
statsskuldvéxlar och den ldgre stocken forklaras av det ldgre [&nebehovet
och att Riksgéldskontoret valde att prioritera statsobligationer. Den
genomsnittliga emissionsrdntan 1 véxelauktionerna var 3,60 procent,
vilket dr betydligt hogre dn forra aret. Forhallandet speglar i huvudsak
Riksbankens héjningar av repordntan, vilket direkt paverkar kostnaderna
for vixeluppléningen. Teckningskvoten steg och férhallandet mellan
utbjuden emissionsvolym och inkommen budvolym var 2,50. Tre av
arets 36 emissioner blev inte fulltecknade. Detta medforde dock inget
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problem for finansieringen eftersom véxelupplaningen péa kort sikt kan
ersdttas av upplaning inom likviditetsférvaltningen. Fran arsskiftet
2007/2008 lade Riksgéldskontoret om véxelupplaningen. Fram till 2007
ars slut emitterades sex olika vixelloptider, fran 2008 minskade antalet
till fyra. Aven detta 4r en f5ljd av att statsskulden minskar.

Faktaruta 6.3: 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 rdnteexponering via swappmarknaden inneb#r att Riks-
géldskontoret forst emitterar en obligation 1 svenska kronor genom ordi-
narie obligationsemission. Dérefter gors en rédnteswapp i svenska kronor,
dér Riksgdldskontoret mottar fast rénta (swapprinta) och betalar rorlig
rénta (Stibor). Eftersom den langa swappréntan regelméssigt 4r hogre &n
statspappersrintan, gdr kontoret hir en vinst (swappspreaden). Samtidigt
betalar Riksgéldskontoret en nagot hogre rdnta (Stibor) 4n stats-
skuldvixelrdntan (TED-spreaden). Vinsten utgérs darmed av skillnaden
mellan swappspreaden och TED-spreaden. Med detta f6rfarande
utnyttjas statens relativa styrka som lantagare 1 langa l6ptider och uppla-
ningskostnaderna kan normalt sénkas.

Rdéinteswappar

Sedan 2003 har Riksgéldskontoret anvint sig av rédnteswappar som ett
komplement till statsskuldvixlar (se faktaruta 6.3). Under 2007
swappades 19 miljarder kronor av obligationsuppléningen till kort rénte-
exponering 1 kronor och 11 miljarder kronor till kort rénteexponering i
utlandsk valuta. Kostnadsbesparingen sedan 2003, d& Riksgéldskontoret
borjade anvinda ranteswappar i kronupplaningen, var vid 2007 ars slut
65 miljoner kronor jamfért med om samma belopp l&nats via
statsskuldvéxlar. Under 2007 resulterade dock rdnteswapparna i en dkad
kostnad med 53 miljoner kronor. Orsaken #r att den rénta
Riksgdldskontoret betalar enligt swappavtalet (stiborrintan) steg till f61jd
av kreditoron under andra halvéaret. TED-spreaden var séledes hdgre dn
den genomsnittliga swappspreaden i utestdende swappavtal (se faktaruta
6.3). Swapptransaktionerna #r inte enbart ett sitt for Riksgildskontoret
att spara pengar utan ocksd en metod som bidrar till att upprétthélla en
god likviditet 1 de lédngre rdntesegmenten.

Statsskuldens forfalloprofil

I diagram 6.6 framgar forfalloprofilen for den samlade statsskulden vid
2007 ars slut. Vid arsskiftet uppgick lanen med forfall under 2008 till
drygt 350 miljarder kronor. Det motsvarade 30 procent av den totala
statsskulden. Detta dr dock en 6gonblicksbild; den faktiska volymen
forfallande skuld under 2008 kommer att vara betydligt storre eftersom
s&vil likviditetsinstrument som statsskuldvixlar omsitts och emitteras
16pande.
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Diagram 6.6: Forfalloprofil for den samlade statsskulden vid slutet av Skr. 2007/08:104

2007 (miljarder kronor)

0 Nominella obligationer, SEK ® Realobligationer
O Statsskuldvéaxlar O Obligationer i utlandsk valuta
® Likviditetsinstrument, SEK O Privmarknadsupplaning

@ Likviditetsinstrument, utléndsk valuta

Skilen for regeringens bedomning: Riksgildskontorets emissioner
av statsobligationer forefaller ha varit framgangsrika, vilket indikeras av
Overtecknade emissioner, stora budvolymer och smé& rénteskillnader
mellan genomsnittsrénta och hdgsta accepterade rdnta vid emissionerna.
Aven om teckningskvoten i auktionerna for statsobligationer minskat
under 2007 sa forefaller auktionerna ha fungerat pé ett tillfredsstéllande
sétt.

Det &r svart att kvantitativt méta effekterna pa lanekostnaderna av hur
Riksgidldskontoret bedriver den nominella uppléningen. Det saknas
meningsfulla maéttstockar som grund for en jamforande utvirdering.
Regeringen har dérfor latit sig ndja med att utviarderingen frimst sker i
kvalitativa termer. Regeringens bedémning &r att Riksgdldskontorets
nominella upplaning 1 svenska kronor har fungerat vil. Upplaningen
bedoms ha bidragit till en mer likvid och effektiv svensk
statspappersmarknad. Ett exempel pé detta dr Riksgildskontorets teknik
att under 2007 omvandla 30 miljarder kronor i statsobligationsupplaning
till kort rénteexponering via skuldbytesavtal (rénteswappar). Detta
innebdr inte bara att staten normalt kan minska uppliningskostnaderna
utan dven att marknaden kan forses med en storre volym
statsobligationer 4n vad som annars dr mojligt. Ett annat exempel dr de
bytesauktioner som syftar till att underlétta handeln med statspapper och
oka likviditeten i1 nya statsobligationslan. Dessa, och liknande atgérder,
beddms ha bidragit till att de [dngsiktiga kostnaderna for statsskulden har
kunnat sinkas.

Riksgildskontoret uppfattas i allménhet som en forutsdgbar, effektiv
och professionell aktdr p&d marknaden och som garant for att svensk
obligationsmarknad #ven i framtiden ska fungera tillfredsstédllande. De
undersokningar som Prospera har gjort pa Riksgildskontorets uppdrag
ger stod at bedomningen (se avsnitt 6.6). Riksgildskontoret forefaller,
liksom forra aret, std sig vil i internationell jamférelse. Regeringen
uppskattar dven Riksgédldskontorets ambition att kontinuerligt forbéttra
och utveckla sin kommunikation med marknaden, t.ex. avsikterna att cka
kontakterna och diskussionen med investerare och aterforsiljare.
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6.4 Operativ hantering av valutavaxling

Regeringens bedomning: Regeringen beddmer att Riksgéldskontorets
véxlingar av utldndsk valuta fungerat vél under perioden.

Bakgrund: Riksgéldskontoret har sedan 2003 mojlighet att véxla
valuta direkt pad marknaden. Dessforinnan skétte Riksbanken de
statsskuldsrelaterade  valutavixlingar som uppstdr till foljd av
réntebetalningar och [&n i utldndsk valuta som forfaller.

Vixling av fléden 1 utlindsk valuta utgér en del av Riksgildskontorets
lopande likviditetsfoérvaltning. Vixlingarna fordelas jamnt 6ver tiden sé
att risken for att véxelkursen &r oforménlig vid betalningstillféllet
minimeras. Riksgdldskontorets styrelse faststdller en relativt jamn
véxlingsfordelning Gver aret som uppfattas som resultatméssigt neutral
pa sa sitt att ett nollresultat uppnas om banan foljs. For att inte skapa
onddiga transaktionskostnader krdvs dirutéver en viss flexibilitet i
vixlingarna. Riksgildskontorets styrelse har dérfor faststdllt ett
avvikelsemandat pd +500 miljoner kronor per ménad inom vilket
transaktioner betecknas som resultatneutrala vilket innebir att kontoret
inte tar nagra aktiva positioner i vixlingarna.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen beddmer att
valutavixlingarna har fungerat vil. Riksgéldskontoret har vixlat valuta i
linje med den kostnadsneutrala banan, vilket innebdr att inga aktiva
positioner har tagits under aret.

6.5 Aktiv forvaltning 1 utldndsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets resultat i den aktiva
forvaltningen 1 utldndsk valuta blev -0,2 miljarder kronor 2007 och
0,8 miljarder kronor for &ren 2003-2007. Trots arets negativa resultat
har den aktiva forvaltningen av valutaskulden uppfyllt malet att
verksamheten ska ge dverskott under utvirderingsperioden. Resultaten
har inte uppnétts till priset av ett hdgt risktagande.

Bakgrund: Regeringen har gett Riksgédldskontoret mdjlighet att
bedriva en aktiv forvaltning i utlindsk valuta. Fram till 2007 hade
Riksgdldskontoret dven mdjlighet att ta positioner pd den svenska
rantemarknaden. Fran 2007 togs denna mdgjlighet bort eftersom
Riksgdldskontoret med sin dominerande stdllning pd den svenska
rantemarknaden kan paverka prisbildningen. Genom att ta bort
mdjligheten att ta positioner pa den svenska rdntemarknaden undveks
farhdgor hos andra marknadsaktorer att Riksgéldskontoret skulle utnyttja
information om sitt eget framtida agerande for aktivt positionstagande.
Risktagandet f6r den aktiva forvaltningen 1 utlindsk valuta p& operativ
nivd fir inte Sverstiga det mandat som Riksgildskontorets styrelse
beslutat (avsnitt 5.5). Det beslutade mandatet var 220 miljoner kronor
(daglig VaR vid 95 procents riskniva) for 2007, vilket innebar att den
aktiva férvaltningen arbetade med samma mandat som tidigare ar.

For att diversifiera forvaltningen samt for att fa en uppfattning om hur
effektiv den egna fGrvaltningen dr anlitar Riksgildskontoret ett antal
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externa forvaltare. De externa forvaltarna bedriver férvaltning med
samma mandat som Riksgéldskontoret men i betydligt mindre skala. Den
aktiva forvaltningen tar positioner med hjdlp av derivatinstrument.
Positionerna, som baseras pa dverviganden om fGrvéntad rénte- och
valutakursutveckling, placeras 1 en egen portfélj vilket mojliggdr
resultatuppftljning.

Den totala aktiva forvaltningen under 2007 resulterade i en forlust pa
238 miljoner kronor. Forlusten fordelade sig pa 203 miljoner kronor for
Riksgéldskontorets egna forvaltning och 35 miljoner f6r den externa
forvaltningen.  Riksgildskontoret tog positioner som gav ett
genomsnittligt VaR pa 29 miljoner kronor 2007, vilket kan jamftras med
62 miljoner kronor for 2006. Riksgdldskontoret utnyttjade dirmed en
relativt liten del av det riskutrymmet under &ret.

Resultatet for Riksgdldskontorets rintepositioner

Positionerna pé rdntemarknaderna stod for -241 miljoner kronor av
resultatet under 2007. Detta berodde p& att Riksgéldskontoret var
positionerat fér en generell ranteuppgéng i Europa och USA under varen
och sommaren 2007. Initialt gav dessa positioner en vinst men under
andra halvaret svingde resultatet da obligationsréintorna f6ll i samband
med att placerare sokte sig till statsobligationer nir oro uppstod kring
kreditrisker kopplade till den amerikanska bostadsmarknaden. Sett over
hela utvérderingsperioden bidrog Riksgédldskontorets réntepositioner till
ett positivt resultat motsvarande 519 miljoner kronor.

Resultatet for Riksgdldskontorets valutapositioner

Positionerna pé valutamarknaderna medforde ett resultat p4 38 miljoner
kronor under 2007. De dominerande positionerna under 2007 var kop av
euro och yen mot dollar. Positionerna baserades bland annat pa
avmattningen i den amerikanska ekonomin och det stora underskottet i
den amerikanska bytesbalansen. Sett &ver hela utvirderingsperioden
bidrog Riksgéldskontorets valutapositioner till ett positivt resultat
motsvarande 244 miljoner kronor.
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Tabell 6.5: Resultat av forvaltningen i utlindsk valuta i forhallande till
riktmdrket 2003-2007 (miljoner kronor och procent)

2003 2004 2005 2006 2007 Hela perioden

Total forvaltning: 937 195 -430 339 -238 803
Riksgéldskontoret 880 164 -426 348 =203 763
Varayv:

Rdntepositioner 224 -18 187 367 -241 519

Valutapositioner 656 182 -613 -19 38 676
Cxterna forvaltare 57 31 -4 -9 -35 40
Resultat i procent av férvaltat belopp:
Riksgéldskontoret 0,52 0,11 -0,25 0,21 -0,12 -
Externa forvaltare 0,14 0,09 -0,01 -0,03 -0,11 -
Informationskvot
Riksgildskontoret 2,1 0,7 neg 1,0 neg 1,0
Externa forvaltare 0,7 0,3 neg 0,2 neg 0,5

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

Resultatet for externa forvaltare

Under 2007 visade dven de externa forvaltarna ett negativt resultat,
-35 miljoner kronor. For hela utvdrderingsperioden visar de externa
forvaltarna ett positivt resultat p& motsvarande 40 miljoner kronor. De
externa forvaltarna tjinar som en méttstock for graden av maluppfyllelse
for Riksgdldskontorets egna aktiva forvaltning. Samtidigt sprids risker i
forvaltningen och marknadskunnandet pd Riksgéldskontoret sikerstélls.
De externa forvaltarna tjdnar ocks& som en viktig informationskilla for
Riksgéldskontorets egna aktiva forvaltning.

Riksgéldskontoret har anvéint externa forvaltare sedan 1992. Under
2007 anlitades fem externa forvaltare: ABN AMRO, BlackRock,
Bridgewater, [PM/First Quadrant och PIMCO. Forvaltarna har samma
riskmandat som Riksgildskontoret och de forvaltar en referensportfslj pa
sammanlagt 6 miljarder kronor vardera (ABN AMRO 8 miljarder
kronor). Spridningen mellan férvaltarna var stor med mellan 0,46 procent
och -0,67 procent som bésta respektive sdmsta resultat.

Riskjusterat resultat

Den sé kallade informationskvoten anvénds for att méta det riskjusterade
resultatet. Informationskvoten visar férhéllandet mellan forvaltningens
resultat och den risk man tagit for att uppné resultatet. Ett hogt virde
innebdr att forvaltaren tagit relativt liten risk for att uppnd resultatet.
Enligt detta matt har TPM haft det bdsta riskjusterade resultatet foljt av
Riksgéldskontoret. Sett &ver en tioarsperiod fran 1997 visar
Riksgdldskontorets aktiva forvaltning en ldgre risknivd (volatilitet) i
resultatet 4n de externa forvaltarnas.
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Diagram 6.7: Resultat av den aktiva forvaltningen i utldndsk valuta Skr. 2007/08:104
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Killa: Riksgéldskontoret.

Sammanfattningsvis uppgick resultatet i den aktiva valutaforvaltningen
till -0,2 miljarder kronor 2007 och till 0,8 miljarder kronor for
utvdrderingsperioden. Réntepositioner svarar under perioden for en négot
storre del av resultatet 4n valutapositioner. Riksgildskontorets aktiva
forvaltning har i genomsnitt gett ett bittre resultat #n det som
genomsnittet av de externa forvaltarna presterat.

Skilen for regeringens bedémning: Malet for den aktiva
forvaltningen &r att uppnd kostnadsbesparingar. For 2007 visade den
aktiva forvaltningen en forlust pad 238 miljoner kronor. For hela
utvdrderingsperioden var resultatet positivt, motsvarande 803 miljoner
kronor. Ddrmed har Riksgéldskontoret uppfyllt det kvantitativa mélet.
Regeringen konstaterar dock att det positiva resultatet i stor utstrickning
vilar pa resultatet for 2003. Det justerade resultatmatt som redovisats,
informationskvoten, indikerar att Riksgdldskontorets resultat, for
perioden 2003-2007, inte har uppnatts till priset av ett hogre risktagande
jamfort med de externa forvaltarna. Inom ramen for de 220 miljoner
kronor i VaR-mandatet som styrelsen tilldelat, togs under 2007 operativa
positioner p& i1 genomsnitt 29 miljoner kronor per dag, under 2006 var
motsvarande virde i genomsnitt 62 miljoner kronor per dag. Det ldgre
risktagandet under 2007 ses som rimligt utifrdn den finansiella turbulens
och den héga volatilitet som ratt pa vérldens finansmarknader under &ret.
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6.6 Maluppftyllelse f6r marknads- och skuldvard

Regeringens bedémning: Riksgdldskontoret har genom aktiva
atgdrder och tydlig kommunikation bidragit till en god marknads- och
skuldvard.

Bakgrund: Infér 2006 beslutade regeringen att infora ett sdrskilt
beslut i riktlinjerna f6r marknads- och skuldvard. Malet var dock inte
nytt 1 sig utan fanns tidigare i regleringsbrevet till Riksgildskontoret.

Pa strategisk nivé (avsnitt 5.7) faststéller Riksgéldskontorets styrelse
principer for hur upplaningen och skuldftrvaltningen ska bedrivas i syfte
att minska lanekostnaden for statsskulden samtidigt som risken beaktas
En huvudprincip &r att koncentrera obligationsupplaningen till ett
begrdnsat antal loptider (benchmarkobligationer) och en annan att
upprétthélla och utveckla effektiva forsdljningskanaler. Andra viktiga
principer #r att halla en Oppen, fOrutsdgbar och langsiktig
kommunikation med marknadsaktorer.

Pa operativ niva handlar marknads- och skuldvérd om att genomfora
byten och uppkdp av obligationer, marknadsvardande repor m.m. En
annan del handlar om att kommunicera med aktorerna i enlighet med de
faststéllda principerna.

Skilen for regeringens bedéomning: Riksgildskontoret har genom
bade atgdrder och kommunikation bidragit till en v&l fungerande
statspappersmarknad. I syfte att frimja likviditeten har likviditetsneutrala
reposwappar erbjudits i samtliga statspapper. Av samma skil har byten
mellan realobligationer erbjudits. For nyintroducerade nominella
statsobligationer och statsskuldvixlar har sérskilda villkor utformats for
att fa tillrackligt stor volym och likviditet 1 dessa. Riksgéldskontoret har
ocksa erbjudit marknadsvérdande repor i alla nominella benchmark-
obligationer, realobligationer och statsskuldvixlar.

Under hésten 2007 6kade efterfragan pd de marknadsvardande reporna
i takt med att den internationella finansiella turbulensen tilltog.
Finansoron medforde okad efterfrégan pé statspapper, vilket fick till foljd
att den dagliga repovolymen skét 1 hojden. T syfte att 6ka likviditeten och
djupet pa den svenska statspappersmarknaden silde Riksgéldskontoret
statspapper till aterforséljarna, med avtal om aterkop ett visst antal dagar
senare. Genomsnittet per bankdag var 15 miljarder kronor under 2007,
vilket kan jimf6ras med 5 miljarder kronor per dag 2006. Nir efterfragan
péa sdkra statspapper var som storst, under september och oktober 2007,
uppgick volymerna under nagra dagar till 60 miljarder kronor per dag.

Riksgidldskontoret anség dock att s&dana volymer i ldngden inte var
hallbara. Efter att f6rt en dialog med motparterna, och med beaktande av
att efterfrigan minskat, beslutade Riksgildskontoret om héjd premie pé
repor fran 1 april 2008. Riksgildskontoret kommer ocksé, bland annat
enligt uppdrag i riktlinjebeslutet f6r 2008, att inkomma med en analys av
repofacilitetens funktion och utformning till Finansdepartementet.
Regeringen konstaterar att den marknadsvardande repofaciliteten
utnyttjats 1 en grad som inte var forutsett. Riksgidldskontorets val att inte
fordndra ett sedan ldnge etablerat system i tider av tilltagande finansiell
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turbulens forefaller rimligt. Detsamma géller beslutet om att efter
kommunikation med marknadsaktSrer justera prissdttningen och
dérigenom skapa tid for att fordjupa analysen av villkoren i
repofaciliteten. Regeringen delar dven Riksgildskontorets beddmning att
repoverksamheten under perioden bidragit till att den svenska
rantemarknaden péaverkats mindre av den internationella kreditoron 4n
vad som var fallet i méinga andra lidnder. Variationen i svenska
statspappersrantor har ddrmed sannolikt kunnat hallas nere vilket haft en
stabiliserande inverkan pa rintebildningen pa statspappersmarknaden.
Regeringen anser att Riksgdldskontoret hanterat den uppkomna
situationen pa ett tillfredsstéllande sitt.

Nir det géller kommunikation har Riksgéldskontoret publicerat
rapporten Statsuppléning — prognos och analys tre génger per ar.
Regeringen anser att rapporten underlédttat for marknadens aktorer att
bilda sig en uppfattning om statsskuldspolitiken genom att férdelningen
av uppléningen pa olika instrument utifrén géllande lanebehovsprognoser
presenterats. Detta har 6kat transparensen och forutsédgbarheten pa den
svenska statspappersmarknaden. Under 2007 har Riksgéldskontoret dven
vidareutvecklat sin hemsida, vilket bl.a. inneburit att information till den
institutionella marknaden blivit mer tillgénglig.

Bilden av att marknads- och skuldvarden bedrivits pa ett effektivt sitt
styrks av de utvdrderingar Prospera genomfort p& uppdrag av
Riksgéldskontoret. Resultatet frén dessa utvérderingar visar successivt
bittre resultat sedan 2004 da den forsta undersokningen gjordes. Nedan
foljer en sammanfattning av den senaste undersdkningens resultat:

e Riksgildskontorets information om l&nebehov, finansiering,
emissionsvillkor och villkor var overlag utmérkt och forutsigbar.
Riksgildskontoret virderas generellt hogt 1 internationell jamforelse,
sarskilt av internationella aktorer. Betygen frn svenska investerare
var ndgot lagre.

o Forsdljningen av statspapper fungerade mycket vil. Forséljnings-
former och information fick utmérkt av i1 stort sett alla aktorer.
Intrycket av hur Riksgéldskontoret drog ner auktionsvolymerna for
realobligationer och statsskuldsvixlar var dock ndgot simre.

o Aterforsiljarna  virdesatte Riksgildskontorets marknadsvérdande
repor men gav ldgre betyg for detta dn for 2006. Detta trots att de
marknadsvardande reporna utnyttjades i mycket hog utstrackning.

o Aterforsiljarna dr mindre nojda med Riksgildskontorets ISpande
byten av realobligationer.

e Svenska &terforsdljare ansag att Riksgéldskontoret skulle kunna vara
mer lyhord for marknadens 6nskemél. Samtidigt framfors dock att
Riksgildskontoret inte ska vara alltfor lyhord.

e Av svaren att doma triffar Riksgéldskontoret inte investerare
tillrckligt ofta. Drygt hilften, vilket var firre &n 2006, av svenska
investerare har intresse av att delta i investerarmdten.

¢ Andelen investerare som tar del i primdrmarknaden har sjunkit for
tredje &ret 1 rad.

e Bra likviditet och pristransparens pd andrahandsmarknaden for
nominella obligationer. Internationella aktorer gav dock ett ldgre
betyg. Samtliga tillfrdgade gav likviditet och prisinformation i
realobligationsmarknaden underként.
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6.7 Upplaningen pé privatmarknaden

Regeringens bedéomning: Under utvdrderingsperioden uppgick den
samlade kostnadsbesparingen i privatmarknadsupplaningen till 0,8
miljard kronor, vilket innebir att Riksgildskontoret uppnatt mélet for
privatmarknadsuppl&ningen.

Bakgrund: Riksgildskontorets upplaning fran privatmarknaden riktar
sig till privatpersoner, mindre foretag och organisationer. Upplaningen
g0Ors via tva produkter: premieobligationer och Riksgéldsspar. Dessutom
sédljs statspapper till privatmarknadskunder via Riksgdldskontorets
webbplats. Vid 2007 é&rs slut uppgick privatmarknadsupplaningen till
64 miljarder kronor, vilket var ofordndrat i forhéllande till foregaende
arsskifte men 5 miljarder kronor mer &n vid slutet av 2003.
Privatmarknadsupplaningen stod for 5,4 procent av statsskulden vid 2007
ars slut. Andelen privatmarknadsupplaning i forhéllande till den
okonsoliderade statsskulden har varit runt 5 procent under hela
utvdrderingsperioden. Den marginellt 6kade andelen de tva senaste &ren
beror pa att statsskulden minskat.

Riksgéldskontorets andel av den totala sparmarknaden for
rdnteplaceringar minskade med 0,9 procentenheter till 5,6 procent under
2007. Orsaken till minskningen 4r att den totala réntesparmarknaden
gkade kraftigt 2007 till 6ljd av tillbakagangen pé aktiemarknaden.

1 ett lingre perspektiv har Riksgdldskontorets upplaning frén
privatpersoner och mindre placerare minskat kraftigt, frdn som mest
150 miljarder kronor i slutet av 1990-talet. Utvecklingen forklaras i
huvudsak av att AllemansSpar avskaffades i juni 1998 och till del av att
stora forfall av premicobligationer inte fullt ut vigts upp av
nyemissioner.

Diagram 6.8: Privatmarknadsupplaning fordelat pa olika upplanings-
instrument och som andel av statsskulden 2003—2007 (miljarder kronor
och i procent)
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Premieobligationer

Premieobligationer utgdr basen 1 privatmarknadsupplaningen, vilket
framgér av diagram 6.7. Vid 2007 é&rs slut uppgick lanestocken till
38 miljarder kronor. Under 2007 emitterades tva nya premieobligations-
lan pa sammanlagt 9 miljarder. Till foljd av ovanligt stora forfall under
aret minskade 4nda premieobligationsstocken med 3 miljarder kronor i
forhallande till foregdende érsskifte. Under utvdrderingsperioden har
premieobligationsstocken varierat mellan 38 och 42 miljarder kronor.
Antalet premieobligationskunder har under utvirderingsperioden varit
relativt stabilt kring 500 000.

Riksgdldsspar

Vid 2007 ars slut uppgick den utestdende volymen i Riksgéldsspar till 25
miljarder kronor, vilket var en okning med drygt 2 miljarder kronor
jimfort med foregiende arsskifte. Okningen berodde pa tillbakagéngen
pé aktiemarknaden och stigande réntor. Det &r inséttningen pa konton i
rorlig rédnta som okat, vilket gor att denna del nu star for 70 procent av
den totala volymen for Riksgildsspar. Under utvdrderingsperioden har
riksgéldssparstocken dkat fran 19 till 25 miljarder kronor. Antalet kunder
i RiksgidldsSpar var vid 2007 é&rs slut 145000, vilket innebar en
minskning med runt 2 000 kunder under &ret. Antalet kunder har dock
okat med drygt 20 000 1 férhéllande till utvdrderingsperiodens borjan.

Forsdljning via webbplatsen

Riksgéldskontorets webbplats har stor betydelse da den 4r en av de
viktigaste s#ljkanalerna. For Riksgédldsspar har andelen bokningar okat
frén 33 till 40 procent efter det att den nya webbplatsen togs i bruk.

Pa webbplatsen 4r det dven mojligt for privatpersoner och foretag att
kopa statspapper. Statspapper for alla, som sparformen heter, startade
2002. I denna sparform deltar kunderna i samma auktioner som de
institutionella placerarna. Kop av statspapperen gors till genomsnitts-
rédntan i auktionen. Forsdljningen och antalet kunder har tkat successivt
sedan introduktionen. Under 2007 saldes statspapper via denna
forsaljningskanal for 1,4 miljarder kronor, vilket motsvarade en
forséljningsékning p& 50 procent. Antalet nya statspapperskunder var
900 vilket innebar en dkning av nya kunder med 90 procent. Kostnaden
for internetforséljningen av statspapper var 4 miljoner kronor, vilket &r
en minskning med [ miljon kronor jamfért med 2006. Internet-
forsdljningen av statspapperen sker utan marginal varfor inga besparingar
uppnas.

Resultat av privatmarknadsupplaningen

Upplaningen pa privatmarknaden minskade kostnaderna f6r statsskulden
med 171 miljoner kronor i férhallande till alternativ upplaning pa
kapitalmarknaden under 2007. Arsresultatet var déirmed i ungefirlig niva
med foregéende ar. For utvirderingsperioden uppgick den sammanlagda
kostnadsbesparingen till 826 miljoner kronor.
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Tabell 6.6 Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2003-2007 (miljoner kronor)

Skr. 2007/08:104

Uppléningsinstrument' 2003 2004 2005 2006 2007  Totalt
Premieobligationer > 240 110 98 150 149 747
RiksgéldsSpar 20 6 10 27 23 86
Riksgildskonto® - -4 -2 - - -6
Summa besparing 260 112 106 177 171 826

' Jamfort med nollkupongrintestrukturen.
2 Avser premieldn emitterade fran och med 1996.
? Riksgildskonto avvecklades i mars 2005.

Som framgér av tabell 6.6 bidrar premieobligationsuppléningen till
747 miljoner kronor av kostnadsbesparingen, medan Riksgildsspar
bidrar med 86 miljoner kronor. Det forsdmrade resultatet for
Riksgéldsspar var en foljd av ett avbrutet projekt for ett nytt systemstod.
Detta ledde till kostnader fo6r 10 miljoner kronor under é&ret. Kostnader
som annars skulle ha periodiserats. Projektet avbréts p&d grund av att
tester visade att systemet inte var tillrdckligt stabilt. Problemet har sin
bakgrund i att de fasta obligationsliknande kontona i Riksgéldsspar
avviker fran den gingse formen av sparkonton som finns p& marknaden.
De anpassningar av standardsystemet som krdvdes for att f& ett nytt
systemstdd till Riksgéldsspar visade sig vara allt for stora.

Diagram 6.9: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2003-2007 (miljarder kronor)
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Faktaruta 6.3: Utvirderingsmodell fér privatmarknadsupplaningen
Riksgédldskontoret tillimpar sedan 1999 samma utvérderingsmodell for
premieobligationer och RiksgéldsSpar. Modellen innebér att utgifter och
inkomster som &r forknippade med uppléning i ett laneinstrument perio-
diseras over instrumentets I6ptid. Utgifterna bestér dels av direkta
utgifter for férvaltningen, dels av de omkostnader som ska belasta verk-
samheten. Inkomstbesparingen berdknas som skillnaden i rantepunkter
mellan upplaning pé privatmarknaden jimfort med motsvarande upplé-
ning p& penning- och obligationsmarknaden med samma [6ptid.
Modellen innebdr att mer rdttvisande och transparenta resultat kan
berdknas for de olika l&neinstrumenten.

Skilen for regeringens bedémning: Regeringens méal for privatmark-
nadsupplaningen 4r att uppna stdrsta mojliga kostnadsbesparing i for-
hallande till Riksgdldskontorets alternativa upplaningsformer pa
penning- och obligationsmarknaden. Resultat uppgick till 171 miljoner
kronor 2007 och till 826 miljoner kronor for utvirderingsperioden. Av
kostnadsbesparingen har Premieobligationer bidragit med 747 miljoner
kronor och Riksgéldsspar med 86 miljoner kronor. Regeringen
konstaterar att det avbrutna projektet for ett nytt systemstod till
Riksgéldsspar lett till forsdmrat resultat for Riksgildsspar och kostnader
pé 10 miljoner kronor under 2007.

Syftet med sparformen Statspapper for alla &r att nd nya kategorier av
investerare och utgdra en brygga mellan privatmarknadsupplaningen och
institutionsmarknaden. Sparformen motiveras i stor utstrickning av
marknadsvardande skil snarare #n strikta kostnadsargument. Eftersom
privatsparare deltar pd samma villkor 1 statspappersauktionerna som de
institutionella investerarna, dr det inte mojligt att utvérdera sparformen
efter samma principer som f6r premieobligationer och RiksgéldsSpar. 1
avvaktan pa en djupare utvdrdering av sparformen anser regeringen,
liksom tidigare, att kostnaderna for sparformen kan motiveras sd linge
som den utvecklas inom ramen for syftet och ryms inom tilldelade
budgetramar for Riksgildskontoret.

Riksgidldskontoret har uppnatt den kvantitativa méalsdttningen for
privatmarknadsupplaningen och regeringen noterar att l6nsamheten i
verksamheten bestar.
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7 Regeringens kommentarer om den externa
granskningen av statsskuldspolitiken

Regeringens bedomning: Den externa granskningsrapport som gjorts
ger stéd &t beddmningen att regeringens riktlinjer fér perioden 2003—
2007 varit vil underbyggda med kvalitativa analyser och till viss del
dven med kvantitativa analyser.

Regeringen finner inte skil att byta ut det dvergripande malet for
statsskuldspolitiken. Det har hela tiden statt klart att graden av
méluppfyllelse inte gar att kvantifiera. Malet fyller likvél en vésentlig
funktion genom att koncentrera analysen och diskussionen till de
centrala faktorerna kostnad och risk.

Bakgrund: 1 finansutskottets betdnkande  (2006/07:FiU22)
vilkomnade riksdagen forslaget att utvarderingarna ska stddjas av externt
utlagda utvirderingar. Syftet med den externa granskningen &r att fi in
nya referenspunkter och ett fordjupat material. Under hésten 2007
avropade Finansdepartementet ett av Regeringskansliets ramavtal med
revisions- och rddgivningsféretaget Ernst & Young AB (ramavtals-
nummer FA2006/1891/EK/S).

I uppdragsbeskrivningen fran Finansdepartementet framgick att tva
huvudomraden skulle granskas: Styrsystem och analysmetoder och
utvdirdering av riktlinjebeslut och forvaltning. Om mdjligt skulle
fragorna belysas i ett internationellt perspektiv. Uppdraget omfattade 10
veckor och slutrapporterades 1 samband med att granskningsrapporten, se
bilaga, dverldmnades till Finansdepartementet den 22 februari 2008.

Skilen for regeringens bedomning: T granskningsrapporten framgar
att riktlinjebesluten avseende mélandelar och [6ptid under 2003-2007
varit vil underbyggda med kvalitativa analyser och till viss del &ven med
kvantitativa analyser. Nér det géller faststillandet av malandelar hdnvisas
framfor allt till kvalitativa resonemang kring kostnad och risk. I
granskningsrapporten framgar att malandelarna ocksd bygger pa
simuleringsresultat frén 2002/2003 enligt den stokastiska simulerings-
modell som utvecklats av Riksgéldskontoret. Beslut avseende 16ptiden
bygger till viss del ocksa pa resultat frin en simuleringsmodell.

1 granskningsrapporten ges 20 rekommendationer av vitt skilda slag.
Nedan redovisas rekommendationerna och regeringens kommentarer
utifrin sex olika rubriker. Forst ges regeringens kommentarer till
rekommendation 20. Denna rekommendation &verskuggar de Ovriga
eftersom det befintliga malet for statsskuldspolitiken ifragasitts.

Det overgripande mdlets lamplighet
I rekommendation 20) anges att regeringen bor 6vervédga om det befintliga
Overgripande mélet for statsskuldsforvaltningen &r [&mpligt 1 en situation
dér regeringens riskaptit 1 forhallande till kostnaderna inte gar att
kvantifiera. Granskningsrapporten pekar pé att graden av maluppfyllelse
ddrmed inte gar att bestimma.

Regeringen har sedan det Overgripande malet formulerades och
beslutades av riksdagen 1998 varit inforstddd med att méaluppfyllelsen
inte gir att kvantifiera. De bakomliggande sambanden 4dr komplexa och
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kvantifieringar riskerar att skapa lasningar som &r of6renliga med strdvan
efter verklig maluppfyllelse. Malet fyller en vésentlig funktion genom att
koncentrera analysen och diskussionen, savdl 1 riktlinjer som i
genomfdrande och uppféljning, till de relevanta faktorerna kostnad och
risk. Regeringen anser darf6r att malet som det dr formulerat ger bista
kidnda forutsdttningar for att pd Overgripande nivd  styra
statsskuldspolitiken i en dndamalsenlig riktning. Detta styrks dven av att
andra ldnders skuldférvaltare anvdnder malet och att IMF och
Virldsbanken rekommenderar samma mal. Problemet med att kvantifiera
méaluppfyllelsen 4r inte unikt f6r statsskuldspolitiken. Liknande
mélformuleringar anvénds till exempel dven 1 strivan for att forbittra
resursutnyttjande och vilfird inom andra politikomréaden.

Regeringen anser inte att det finns skdl att paborja ett nytt
mélformuleringsarbete dédr det centrala 4r den kvantitativa métbarheten.
Granskningsrapporten anger heller inget konkret alternativ. I rapporten
antyds mdojligheten att Svergé till att formulera malet i termer som har att
gora med statsskuldsforvaltningens bidrag till skattesatsutjdmning. Den
ansatsen provades och avvisades ndr det nuvarande styrsystemet
inférdes. Bland skilen fanns att det skulle vara &n svarare att §versitta ett
sddant mal i en konkret inriktning av statsskuldsférvaltningen.
Regeringen anser att den bedomningen alltjamt dr riktig. T stéllet arbetar
regeringen och Riksgéldskontoret vidare med att forbéttra styrmingen och
utvdrderingen utifran nuvarande mal. Detta géller savil i kvalitativt som i
kvantitativt hinseende.

Skrivelse rdrande bakgrunden till riktlinjebesluten

I rekommendation 5 ges regeringen och Riksgildskontoret
rekommendationen att ta fram en komplett sammanfattande skrivelse
rérande bakgrunden och utvecklingen av riktlinjebesluten. Regeringen
delar granskningsrapportens bedémning om virdet av en sddan skrivelse.
De bakomliggande dokumenten i form av forslag till riktlinjer,
riktlinjebeslut, underlag till utvirdering och utvdrderingsskrivelserna har
tidigare inte sammanstillts. Ett sddant dokument bor syfta till att pé ett
samlat sdtt redovisa de stillningstaganden som gjorts avseende
langsiktigheten i malet, vilka risker som avses och vilken riskaptit som
ligger till grund f6r riktlinjebesluten. Darigenom kan &ven behovet av
fortydliganden i dessa avseende bittre bedémas. Sadana fortydliganden
efterfragas i rekommendationer 1, 2 och 3. Riksgéldskontoret har under
hand meddelat att é&rets riktlinjearbete innefattar en sadan har
sammanstillning av de stillningstaganden som vigleder de arliga
riktlinjebesluten.

Analys med hjdlp av stresstester
Granskningsrapporten innehéller flera rekommendationer att utveckla
och kontinuerligt anvénda vildefinierade scenarioanalyser och
stresstester for att utvdrdera olika portf6ljstrategier och mita risken i
statsskulden (rekommendationer 4, 14, 15 och 17).

Riksgildskontoret har for avsikt att p& nytt borja anvinda stresstester
vid utarbetandet av forslag till riktlinjer. Regeringen vélkomnar detta.
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Styrning och utvdrdering med hjdlp av kvantitativa risk-mdtt

I rekommendation 6 tas behovet av fler relevanta referenspunkter som
stod 1 de kvalitativa resonemangen upp. Det konkretiseras bland annat i
rekommendation 8 som innehéller forslag att anvidnda CaR- och RYaR-
matt for att utvirdera valet av malandelar. Rekommendation 9 avser
anvindningen av CaR- och RYaR-métten i uppf6ljningssammanhang
som indikatorer pa risker i statsskuldsportféljen®.

Regeringen vill inledningsvis framhalla att riskmatt av det hér slaget
inte kan diskuteras fristdende frdn de modeller som krivs for att
uppskatta riskerna. Det #r siledes mer relevant att tala om hur modeller
kan och bor anvindas d&n om méttens anvindningsomraden. Det innebér
bland annat att rekommendationen att anvinda CaR-maétt for att studera
skuldens sammanséttning i sig inte ger nagon vigledning, eftersom det i
rapporten inte anges hur en for &ndamalet lamplig modell skulle kunna se
ut.

Aven anvindningen av riskmatt for uppféljning styrs av de modeller
som anvédnds for att gora berdkningarna. Séaledes vore det inte
meningsfullt att anvinda den analysmodell fo6r valet av 16ptid som
Riksgidldskontoret tog fram infor riktlinjebeslutet 2006 for lpande
uppfoljning. Den &r utformad for strategisk analys av skuldens
langsiktiga egenskaper. En berdkning av risken i den nuvarande
skuldportféljen skulle dérfor f& 1 princip samma resultat som den
uppskattning som gjordes 2006.

Regeringen vill dven framhalla att det 4r svart att se hur CaR- och
RYaR-modeller ska kunna anvéndas for ren uppféljning, dvs. i syfte att
utvirdera om maélet for statsskuldsforvaltningen uppnatts. De kan
anvéndas, som hittills, som instrument for dvergripande analys. Det kan i
princip ocksé anvindas analogt med VaR-modeller f6r 16pande styrning.
I s& fall ska forandring i den uppmétta risken i portfsljen kunna signalera
behov av fordndringar av portféljen i syfte att halla risknivan inom
uppsatta granser. Ndgon sadan styrning har inte varit aktuell 1 svensk
statsskuldsforvaltning, bland annat diarfor att regeringen beddmt att
riskberdkningarna inte &r tillrdckligt precisa. Diarmed &r en berdkning av
realiserad risk av begriinsat intresse fran uppfoljningssynpunkt, eftersom
det inte finns ndgon mattstock gentemot vilken den uppmitta risken kan
miétas.

Sjalvklart &r det mgjligt att utforma annorlunda modeller, men
kostnaden och tiden for detta méste vigas mot de fordelar som arbetet
kan ge. Nér det géller hur alternativa modeller skulle kunna se ut och
vilket mervirde de i sa fall skulle ha, ger granskningsrapporten ingen
vigledning.

I rekommendation 12 foreslar rapporten att duration ska anvéndas for
styrning och uppfoljning av statsskuldsforvaltningen. Argumentet #r att
duration dr eft bittre matt pd refinansieringsrisk #n genomsnittlig
rantebindningstid.

Regeringen vill hir framhalla att varken genomsnittlig réntebindnings-
tid eller duration dr bra matt pad refinansieringsrisken i skulden.

¥ I rapporten anges att "RYaR miiter risken i procent av statsskulden” (s. 15). Det #r en
missuppfattning. | modellen berdkna emissionsrantor och RYaR mater hur hoga dessa
riskerar att bli, utan koppling till statsskulden. RYaR- och CaR-matten skiljer sig séledes at
genom att det ena &r uttryckt 1 procentenheter och det andra i kronor.
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Refinansierings- och refixingrisk styrs av forfalloprofilen. Portfsljer med
markant olika forfalloprofiler kan dock uppvisa samma genomsnittliga
rantebindningstid eller duration. Exempelvis kan man uppnd samma
duration med en portf6lj som bara bestar av en kort statsskuldvixel och
en lang obligation som om man viljer att ha lika stora forfall under en
foljd av ar. Den forra portféljen har hog refinansieringsrisk, den senare
lag.

De nackdelar som gjorde att regeringen dvergav duration som styrmatt
for 16ptiden kvarstar. Regeringen avser darfor inte att inféra duration i
styrningen av statsskulden. Att mattet kan beriknas for att illustrera
skuldportfdljens egenskaper dr en annan sak. S&dana berdkningar
publiceras ocksé regelmaissigt av Riksgéldskontoret.

For att styra refinansierings- och refixingrisk kravs matt som direkt tar
fasta pa forfalloprofilen. Regeringen har hér valt att inte arbeta med
nagot kvantitativ styrmatt utan forlitat sig pd Riksgéldskontorets praxis
att fordela skulden 6ver flera l&n med skilda forfallotidpunkter. Den
ordningen har fungerat vél.

Det hindrar inte att det finns skidl att, som foreslds 1
rekommendation 13, redovisa hur stor del av statsskulden som forfaller
inom de nidrmaste tolv m&naderna. Detta beskrivande matt har i nigra fall
anvints tidigare och regeringen ser ett vdrde i att presentera det
framledes. I denna skrivelse aterfinns mattet i avsnitt 6.3.

Utvdrdering

Granskningsrapporten innehéller en rekommendation som specifikt avser
utvirdering och uppf6ljning. Det &dr rekommendation 7 som uppmanar
regeringen och Riksgdldskontoret att utvdrdera icke-beslut i
uppfoliningen av statsskuldsférvaltningen. Ett argument &r att
utviardering av aktiva beslut i forhallande till alternativet att gora
ingenting riskerar att himma beslutsfattandet.

Regeringen delar uppfattningen att det vore vérdefullt att vidga
perspektivet i utvdrderingarna. Svarigheten ligger 1 att finna ett sitt att
gora detta pa som beaktar att statsskuldsforvaltningen vigleds av hinsyn
till bade kostnad och risk, dvs. tvad dimensioner, och inte ger fritt spelrum
for efterklokhet.

Principiellt géller att det finns ett odndligt antal icke-beslut, eftersom
statsskulden kunde ha satts samman pa ett otal andra sétt &n det som
faktiskt valdes. Fragan dr ddrmed vilka alternativa portféljer som ska tas
med 1 uppf6ljningen. I rapporten foreslés att regeringen i de strategiska
besluten [ska] tydliggora de olika val av portfoljstrategier som finns att
tillgd samt resonera kring varfor vissa strategier forkastas och varfor
andra dr med tilltalande” (s. 14). Detta paminner om en tanke som lades
fram i de forsta riktlinjebesluten, dir det sades att Riksgéldskontoret
skulle redovisa ett antal distinkta portféljalternativ. Regeringen skulle
sedan vilja ett av dessa och redovisa motiven for detta val. Portf6ljerna
tinktes dven kunna fungera som utgdngspunkt for utvdrdering.
Kostnaderna for den valda portfsljen skulle exempelvis jamforas med
uppskattade kostnader f6r de bortvalda portfoljerna.

Den forsta delen av denna tanke, som ocksa dr det som mest liknar
forslaget i rapporten, har i viss mening forverkligats. Regeringen har steg
for steg tagit stdllning till skuldens sammansittning och 16ptid, baserat pa
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analyser dér ett antal andra méjliga sammanséttningar har studerats.
Regeringen har séledes gjort ett antal aktiva val. Nagon uppfoljning dér
resultatet jamfors med andra portfoljer med helt annan sammanséttning
har emellertid aldrig kommit till stdnd. Férklaringen &r att det framstatt
som svart att veta vilka konkreta slutsatser som en sadan jaimforelse kan
leda fram till. Det 4r enkelt att konstatera huruvida en annan portfslj
skulle ha gett ldgre kostnader &ver en given period. Dérav f6ljer
emellertid inte att den hade varit bittre sett med utgngspunkt i mélet,
eftersom detta dven innefattar en beddmning av risken. Som regeringen
framhaller i avsnitt 3.3 ovan, maste utvirderingen utgd fran att malet har
tvd dimensioner och att den ena, nimligen risken, méste virderas pa
forhand. En berdkning av kostnaderna i efterhand missar ddrmed
riskdimensionen och ldmnar utrymme for efterklokhet, till liten nytta for
framtida beslut om statsskuldsférvaltningens inriktning.

Granskningsrapporten pekar inte pa négon vig ur detta dilemma. Den
r mer konkret ndr det géller hur den hér ansatsen ska anvindas i
riktlinjebesluten &n hur den skulle fungera i utvirderingssammanhang.
Regeringen avser sjélvfallet att fortsitta att utveckla beskrivningen av
motiven fér den valda skuldportfdljen, men en enkel metod for att
omsitta detta i samband med utvidrdering i efterhand torde vara svar att
finna. Utgéngspunkten maste alltjaimt vara att prova om besluten framstér
som vilgrundade givet den information som fanns ndr de fattades, i
enlighet med den praxis som nu géller.

Ovriga rekommendationer
Fem av rekommendationerna passar inte in under rubrikerna ovan varfor
de kommenteras var for sig.

1 rekommendation 10 foreslés att uppfoljningen ska innehélla en analys
och presentation av emissionsrdntor och statsskuldens kostnader i
relation till BNP. Detta gors i avsnitt 3.1 och 3.2 i denna skrivelse.

Rekommendation 11 och 18 handlar om att kontinuerligt utvirdera de
antaganden som ligger till grund f6r bade kvantitativa och kvalitativa
analysmetoder bl.a. avseende rintekurvans lutning. Regeringen menar att
resonemang om rintekurvans lutning och dess effekter har funnits i bade
riktlinjebeslut och uppfoljningsskrivelser (avsnitt 4.3). Regeringen tar
rekommendationen till sig och kommer att arbeta for att 6ka tydligheten i
dessa avseenden.

I rekommendation 16 foreslas att Riksgildskontoret dven fortséttnings-
vis ska tilldelas mandaten att avvika fran énskat amorteringsbelopp och
bestimma riktmirkesportfoljen for valutaférdelningen. Vad géller
mandatet att avvika fran Onskat amorteringsbelopp pa valutaskulden
konstaterar regeringen att Riksgdldskontoret utnyttjat detta pa ett
framgangsrikt sétt (avsnitt 5.1). Enligt nuvarande prognoser for
lanebehovets och statsskuldens utveckling kommer det dock sannolikt
inte finnas nigot amorteringsriktmérke fréan 2009 da andelsstyrningen tar
gver. Riksgéldskontoret har ocksd pa ett framgangsrikt sitt utnyttjat
mandatet att bestdmma valutaférdelningen varfor regeringen Zven ser
detta som en l&mplig modell fram&ver (avsnitt 5.4).

Rekommendation 19 avser 6vervigandet om huruvida riktlinjer rorande
aktivt positionstagande bor ingd 1 riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning dé det aktiva positionstagandet inte har ndgon direkt koppling
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till forvaltningen av skulden.  Regeringen  delar  inte
granskningsrapportens uppfattning 1 denna friga. Det aktiva
positionstagandet har betydelse for bade statsskuldens kostnader och
risker. Vidare anser regeringen att ansvaret for positionstagandet blir
tydligare nér besluten pa varje nivd dokumenteras och utvdrderas i den
ordinarie processen (avsnitt 5.6 och 6.5). Regeringen har inte for avsikt
att andra nuvarande beslutsordning for det aktiva positionstagandet.
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Sammanfattning

Nedan foljer en sammanfattning av den externa granskningen av statsskuldens
forvaltning for perioden 2003-2007 utford av Ernst & Young. Avsikten med

granskningen 4  att  komplettera  regeringens egen  utvirdering av
statsskuldsforvaltningen.

I uppdragsbeskrivningen frdn Finansdepartementet framgar att de huvudomrdden
granskningen avser 4r: de analysmetoder som ligger till grund for styrning och
uppfoljning av statsskuldsforvaltningen och de faktiska riktlinjebesluten under 2003-
2007. Syftet med granskningen av riktlinjebesluten 4r att avgora huruvida dessa var
lampliga och riktiga utifrin gillande forutsittningar vid den tidpunkt dad besluten
fattades. Granskningen av analysmetoder syftar frimst till att avgéra om och pa vilka sitt
dessa metoder, sévil kvantitativa som kvalitativa, kan utvecklas for att forbittra styrning
och uppfoljning av statsskuldsforvaltningen givet nuvarande styrsystem med styrning av
malandelar och 16ptid.

Vid utformning av riktlinjer for statsskuldens forvaltning, samt dven vid utveckling av
analysmetoder for styrning och uppfSljning av densamma, #r det relevant att ta det
Overgripande maélet 1 beaktande. Riktlinjernas utformning bor stodja malet med
statsskuldsforvaltningen, liksom att de analysmetoder som anvinds f6r styrning och
uppfoljning bor producera relevant information for att avgéra om statsskulden forvaltas i
enlighet med mélet. Av denna anledning omfattar granskningen dven en diskussion kring
formuleringen av malet for Riksgéldskontorets statsskuldsforvaltning

Milet for statsskuldspolitiken

Den 6vergripande mélformulering som idag ligger till grund for den svenska
statsskuldsférvaltningen, och manga andra ldnders statsskuldsforvaltare, ldmnar aspekter
éppna for vidare tolkning. Genom att statsskulden ska forvaltas si att kostnaden for
skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i skulden beaktas flyttas fokus fran
de stabiliserande effekter pa statsfinanserna som ménga teoretiker och nationalekonomer
anser att statsskuldsforvaliningen bor ha. Istillet lyfis langsiktighet, kostnadsminimering
och riskbeaktande fram som priméra fokusomraden, i likhet med ménga andra linders
statsskuldsforvaltningar. Dessa fokusomraden dr dock relativt vaga och kan beroende pi
konkretisering resultera i olika operationaliseringar av malet.

Sasom malet #r formulerat innebidr detta en stdndig strivan efter optimala
portfljstrategier med avseende pa kostnadsminimering med hinsyn till risk. I styrings
och uppfbljningssammanhang av den svenska statsskulden medfor detta att diskussioner
kring huruvida valda mélandelar och 16ptid &r optimala eller inte méste foras.

Regeringen och Riksgildskontoret rekommenderas saledes att i allménhet se dver dagens
overgripande méalformulering for statsskuldsforvaltningen och i synnerhet ytterligare
konkretisera innebdrden av nuvarande formulering med avseende pad langsiktighet,
kostnad och risk. En tydlig konkretisering av madlet inom dessa omraden kommer att
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tydliggdra sambandet mellan riktlinjebeslut, analysmetoder och dvergripande mal, samt
forenkla bedomningar rorande maluppfyllelse.

Processen for statsskuldspolitiken

Processen for den svenska statsskuldsforvaltningen 4r i jdmforelse med andra
statsskuldsforvaltare mycket transparent dir resonemang och analyser som ligger till
grund for sdvil riktlinjeforslag  och  riktlinjebeslut som utvirderingar av
statsskuldsforvaltningen finns tillgingliga. Detta #r till stor del ett resultat av det
styrsystem som  statsskuldsforvaltningen bygger p& dir rapporteringen och
informationsflodet mellan Riksgildskontoret, regeringen och riksdagen &r en central del.

For att fi en heltickande bild av bakgrunden till ett ars riktlinjebeslut ricker det
emellertid inte att enbart studera riktlinjeforslagen, utvirderingsunderlaget och
skrivelserna frdn &ret innan. Samtliga dokument och skrivelser sedan den nya
beslutstrukturen sattes 1998 méste studeras for att en utomstiende fullt ut ska forsta
sammanhangen och orsakerna till dagens riktlinjebeslut. Regeringen och
Riksgildskontoret rekommenderas dirfor att overviga att ta fram en komplett
sammanfattande skrivelse som ger ldsaren och bittre helhetsbild av bakgrunden och
utvecklingen av riktlinjebesluten.

Granskning av analysmetoder

Granskningen av regeringens och Riksgildskontorets analysmetoder vid styrning och
uppfolining av statsskuldsforvaltningen visar att de metoder som anvinds idag framforallt
baseras pa resonemang och diskussioner av kvalitativ karaktdr. Detta beror pé svarigheter
att kvantifiera risken i en statsskuldsforvaltning och dérmed ocksd utmaningen att
bedéma avvigningen mellan kostnad och risk, givet det oOvergripande malet for
statsskuldsforvaltningen. Befintliga analysmetoder ger didrfor ingen tydlig indikation pd
graden av maluppfyllelse eftersom bedémningen av huruvida kostnadsminimering med
hédnsyn till risk har uppnatts dr svar att géra med endast kvalitativa resonemang som
grund.

Det kan dock argumenteras for att introducera ytterligare referenspunkter som stéd i de
kvalitativa resonemangen vid styrning och uppfolining av den svenska
statsskuldsforvaltningen, sdrskilt nidr statsskuldsforvaltning av naturen 4r s& pass
komplex. I ljuset av detta har granskningen av analysmetoder funnit flera
utvecklingsomrdden ddr bland annat kontinuerligt anvdndande av stresstester och
scenarioanalyser kan ge vérdefull information rorande olika portfoljstrategiers
egenskaper i skilda situationer.

Granskning av riktlinjebesluten 2003-2007

Riktlinjebesluten avseende méalandelar och 16ptid har under 2003-2007 varit vil
underbyggda med kvalitativa analyser och till viss del 4ven med kvantitativa analyser.
Maélandelarna baseras delvis pa simuleringsresultat fran 2002/2003, da Riksgéldskontoret
utvecklade en stokastisk simuleringsmodell for att bestimma skuldfordelningen, men
bygger framforallt p4 kvalitativa resonemang kring kostnad och risk. Aven loptiden
bygger till viss del p4 resultat frén en simuleringsmodell men i likhet med malandelarna
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ir den underbyggande analysen kring hur valet av Ioptid bidrar till en optimal
portféljstrategi otydlig och saknar st6d av kvantitativa analyser dér kostnader vigs mot
risken.

Riksgildskontoret och regeringen belyser dock, liksom méanga andra statsskuldsforvaltare
med samma eller liknande mélformulering, svarigheten att méta risken i statsskulden.
Denna problematik medfor i sin tur att regeringen inte kan férmedla sin preferens rérande
avvigningen mellan kostnad och risk eftersom det inte gir att mita risken i en vald
skuldfordelning och  16ptid. Dirmed finns det ingen malfunktion  till
optimeringsproblemet att minimera kostnaden med hénsyn till risken. S& ldnge detta ar
fallet kommer regeringen och Riksgildskontoret aldrig att kunna avgéra om en vald
portfoljstrategi 4r optimal, givet nuvarande Overgripande mél for statsskuldens
forvaltning. Regeringen rekommenderas darfor Gverviga om det befintliga 6vergripande
malet for statskuldsforvaltningen #r lampligt i en situation dér regeringens riskaptit i
forhallande till kostnaderna inte gar att kvantifiera och dir graden av maluppfyllelse
dirmed inte gér att bestimma.

(Fpamshaing ov Statsskaddens f0rvalining 20032007 3 (28
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1 Introduktion

Infor varje ar fattar regeringen beslut om riktlinjer for hur Riksgéldskontoret ska forvalta
statsskulden den kommande tredrsperioden. Riksgildskontoret limnar initialt ett forslag
till  regeringen kring de riktlinjer som myndigheten anser ska styra
statsskuldforvaltningen. Innan regeringen fattar beslut om riktlinjerna baserat pd
riktlinjeforslaget frdn Riksgildskontoret ges Riksbanken mojlighet att yttra sig dver
forslaget.

Efter passerat kalenderdr foljs statsskuldfSrvaltningen upp (frdn och med 2008 gors
uppfoljningen vartannat &r) genom att utvirdera s&vil riktlinjebeslut som operativ
forvaltning. Riksgéldskontoret ldmnar forst ett underlag innehéllande en utvirdering till
regeringen, som dérefter gor en utvirdering som ldmnas till riksdagen. Som en del i det
senare steget har regeringen patalat virdet av att komplettera utvirderingen med en
extern granskning, vilket ocksé har vilkomnats av riksdagen.

1.1 Syfte med granskningen

Som foljd av regeringens onskan att komplettera sin egen utvidrdering av
statsskuldsforvaltningen har Ernst & Young fatt i uppdrag att bistd med ovan nimnda
externa granskning. I uppdragsbeskrivningen fran Finansdepartementet framgéar att de
huvudomraden granskningen avser dr: de analysmetoder som ligger till grund for
styrning och uppfoljning av statsskuldsforvaltningen och de faktiska riktlinjebesiuten
under 2003-2007. Regeringen har for avsikt att bildgga denna externa granskningsrapport
till den utvérdering av statsskuldsférvaltningen som ldmnas till riksdagen i april 2008.

Syftet med granskningen av riktlinjebesluten dr att avgora huruvida dessa var lampliga
och riktiga utifrdn gillande forutsittningar vid den tidpunkt da besluten fattades.
Granskningen av analysmetoder syftar framst till att avgdra om och pa vilka sitt dessa
metoder, savil kvantitativa som kvalitativa, kan utvecklas for att forbéttra styrning och
uppfoljning av statsskuldsforvaltningen givet nuvarande styrsystem med styrning av
mélandelar och loptid.

1.2 Avgrinsningar

Foljande granskningsrapport har saledes inte samma omfattning som den utvirdering av
statsskuldsforvaltningen som regeringen limnar till riksdagen, utan omfattar de omraden
som beskrivs i foregdende avsnitt. Analysmetoder rorande den aktiva forvaltningen i
utlindsk valuta omfattas inte av granskningsrapporten. Det gér inte heller besluten som
fattats av Riksgaldskontorets styrelse i termer av hur det strategiska beslutsmandatet som
regeringen tilldelat Riksgéldskontoret har utnyttjats. Dock berors dessa strategiska beslut
av de analysmetoder som anvénds fSr styrning och uppfoljning, samt av de riktlinjebeslut
dir det strategiska beslutsmandatet tilldelas.

Dronsioning v stulssiuidons JGovaltning 20052007 4 (28)
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1.3 Granskningens genomforande

Granskningen har genomfSrts genom att framforallt studera dokumentation sdsom
riktlinjeforslag, riktlinjebeslut, Riksgaldskontorets arsredovisningar och underlag till
utvdrdering av  statsskuldsfSrvaltningen, regeringens egna utvdrderingar av
statsskuldsforvaltningen, samt diverse interna analyser, rapporter och skrivelser av mer
tillfdllig karaktdr. Utdver detta har internationella utredningar frdn bland annat
International Monetary Fund (IMF), Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) och European Central Bank (ECB) anviints som referenspunkter
tillsammans med publik dokumentation och offentliga rapporter frén andra ldnders
statsskuldsforvaltare.

Granshkaing av staissiuldens [orvalming 2003-2007 5(28)
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2 Malet for statsskuldsforvaltningen

Vid utformning av riktlinjer for statsskuldens forvaltning, samt dven vid utveckling av
analysmetoder fér styrning och uppfdljning av densamma, ir det relevant att ta det
overgripande malet i beaktande. Riktlinjernas utformning bdr stodja mélet med
statsskuldsforvaltningen, liksom att de analysmetoder som anvinds for styrning och
uppf6ljning bor producera relevant information for att avgéra om statsskulden forvaltas i
enlighet med malet.

Det 4r av denna anledning darfor naturligt att inleda granskningen av sivil riktlinjebeslut
som analysmetoder med en diskussion kring formuleringen av malet for
Riksgéldskontorets statsskuldsforvaltning. Detta kapitel inleds med en o6vergripande
diskussion av mélet foljt av en mer detaljerad genomgéng av malformuleringens olika
bestandsdelar.

2.1  Mailformulering

Det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen finns definierat i 5 § i lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldforvaltning. Lagen &ndrades 1998 efter
regeringens proposition 1997/98:154 rorande dndringar i lagen om statens uppléning. Det
r denna proposition som har lagt grunden till den statsskuldsforvaltning som bedrivs av
Riksgildskontoret idag. Propositionen i sin tur grundades till viss del pa en utredning
rorande den statliga upplaningen (SOU 1997:66) som kom med sitt betéinkande i april
1997. Genom #ndringarna faststdlldes att det Overgripande malet for
statsskuldsforvaltningen skall vara att forvalta statens skuld sé att kostnaden for skulden
langsiktigt minimeras samtidigt som risken i fSrvaltningen beaktas. Ddrutdver skall
forvaltningen ske inom ramen for de krav som penningpolitiken stéller.

Skillnaderna mellan de mél for statsskuldsforvaltningen som utredningen foreslog och de
mélforslag som sedan presenterades i propositionen dr dock tydliga. I utredningen
fastslas det att de dvergripande méalen for statsskuldspolitiken bor vara skatteutjgmning,
trovirdighet och marknadsvard. Regeringens instimmer visserligen i propositionen att
trovirdighet och marknadsvérd dr viktiga mal men att det &vergripande mélet bor vara
langsiktig kostnadsminimering med hinsyn till risk. Men malet rérande skatteutjimning
anses inte vara lampligt p& grund av det daliga empiriska underlaget rérande sambanden
mellan portfljstrategier och nettoeffekten pa skattetrycket. Dessutom menar regeringen i
propositionen att om statsskuldsfrvaltningen bedrivs med fokus pé kostnadsminimering
bidrar detta till méjligheterna att halla ett lagre skattetryck.

Med bakgrund av ovanstdende skillnad i mélformulering #4r det naturligt att fundera dver
vilket stabilitetsansvar  Riksgildskontoret borde ha ur ett skatte- och
statsfinansperspektiv.

Granskning av sicisshuldens fGrealming 2005-2007 6 (28)
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2.2 Diskussion kring malet for statsskuldsférvaltningen

I likhet med utredningen avseende den statliga uppliningen som inleddes 1995
framhaller dven tidigare teoretiska internationella studier rérande statsskuldsforvaltning,
dér Tobin (1963) var en av de forsta, den makroekonomiska stabiliteten som det priméra
malet for statsskuldens forvaltning. I praktiken 4r dock det priméira mélet idag for de
flesta linder 1 euroomrddet, liksom f5r Riksgildskontoret, att minimera
upplaningskostnaderna med acceptabla risker. Det kan till viss del uppfattas som att
Sveriges statsskuldspolitik &nda tar hdnsyn till den makroekonomiska stabiliteten da
regeringen bland annat i riktlinjebesluten for 2007 skriver att en skuldportfolj som
normalt sett har liga kostnader nir statsfinanserna #r anstringda &r mindre riskfylld &n en
portfolj som har hoga kostnader i ett sadant lige.

En intressant foljd av den svenska mélformuleringen, liksom ménga andra linders
6vergripande mal med statsskuldens forvaltning, ar att milet implicerar detta en stindig
strévan att alltid uppnd en optimal portfoljstrategi for statsskuldens forvaltning. For
Sverige innebidr detta, givet nuvarande styrsystem, en strdvan att hitta optimala
malandelar och 16ptider.

Problematiken med det §vergripande malet for Sveriges statsskuldsfrvaltning, vid sidan
av diskrepanserna mot vissa teoretiska studier, &r emellertid att det under sin nuvarande
formulering 4r fSremal for tvetydiga tolkningar rérande operationaliseringen, samt att
malet dr svart att méta och kvantifiera. Mélformulering ldmnar framforallt tre aspekter
Oppna for vidare fortydliganden; langsiktighet, kostnad och risk. I riktlinjebesluten
beskrivs att riktlinjerna speglar regeringens syn pd avvigning mellan kostnad och risk,
men hur mycket hogre kostnad man &r villig att ta f6r att minska risken, alternativt hur
mycket hogre risk som kan accepteras for att minska kostnaden, och pa vilken sikt, ar
Oppet for diskussion. Risken med ett alltfor otydligt och generellt mal 4r att det medfor
svirigheter att avgéra graden av maluppfyllelse och dérmed kan ett alltfor stort
handlingsutrymme skapas for den part malet avser.

2.2.1 Kostnad

Kostnaden i malformuleringen definieras i propositionen 1997/98:154 som de
periodiserade ranteutgifterna, vilket enligt riktlinjebesluten frdn och med 2000 ska mitas
som den genomsnittliga emissionsriantan for statsskulden. Denna definition av kostnaden
ar tydlig och kan for varje vald portfoljstrategi i efterhand kvantifieras.

2.2.2 Langsiktighet

Malet for statsskuldens forvaltning har en inbyggd uttalad langsiktighet genom att
kostnadsminimeringen som ska ske med hidnsyn till risk 4r 1angsiktig. Det finns
emellertid ingen tydlig definition pa hur lang sikt som avses, vilket gér tidsperspektivet
utifrdn vilket riktlinjebeslut och analysmetoder ska granskas oklart.

En analys som genomfbrdes i riktlinjefdrslagen 2005-2007, dir kostnaden for val av
olika l16ptider testades 6ver en 25-arsperiod, indikerar att langsiktigheten &tminstone
striicker sig dver en konjunkturcykel. Under 2006 gjordes dven simuleringar 30 ar framat
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i tiden dér kostnad i forhallande till risk berdknades for olika loptider. Intressant dr dock
att analysen av simuleringsresultaten fokuserar pa ett tidsperspektiv pé ett respektive fem
ar, och att man utifrdn dessa resultat drar slutsatser om vilka I6ptider som dr limpliga for
statsskuldsforvaltningen.

I syfte att skapa en langsiktighet i statsskuldspolitiken fattar dven regeringen beslut om
riktlinjer for de kommande tre &ren, dér riktlinjerna for de senare tva aren betraktas som
prelimindra. Riktlinjebesluten fattas dock édrligen fr den rullande tredrsperioden. Det
finns med andra ord ingen tydlig definition av den langsiktighet som avses i
malformuleringen. Inte heller tidsperspektivet som aterspeglas i analyser och resonemang
i riktlinjeforslag och riktlinjebeslut 4r entydigt. Det kan medfora svarigheter att avgora
huruvida en sdrskild portfSljstrategi stddjer det Gvergripande malet for den svenska
statsskuldsforvaltningen.

Rekommendation 1

Regeringen rekommenderas att tydligare definiera och kvantifiera den langsiktighet som avses i
det 6vergripande malet f6r statsskuldens fGrvaltning.

2.2.3 Risk

Det finns 1 huvudsak tre intressanta omréden for diskussion rorande den risk som avses i
det Overgripande mélet for statsskuldsforvaltningen. For det forsta finns det ingen
explicit definition av den risk som avses i mélformuleringen for statsskuldsforvaltningen
i riktlinjebesluten. Riksgéldskontoret definierar daremot i forslaget till riktlinjer 2007-
2009 behovet att kontrollera risken “att den genomsnittliga emissionsréntan, justerat for
inflation och vixelkursfordndringar, inte blir for hég”. Genom nuvarande styrsystem
anger regeringen riktvirden for malandelar och 16ptid for att kontrollera denna risk. Vad
som anses som en for hog genomsnittlig emissionsrénta 4r ldmnas dock obesvarat. Det
kan vidare diskuteras huruvida denna riskdefinition snarare &r att betrakta som en
konsekvens av en eller flera risker, dir rinterisk, vixelkursrisk, inflationsrisk,
refinansieringsrisk och likviditetsrisk &r exempel pa risker som kan medféra att den
genomsnittliga emissionsrintan blir for htg. Beroende pa vilken av dessa risker man vill
fokusera pé i beaktandet av risk vid kostnadsminimering, kan operationalisering av mélet
yttra sig pa olika sitt. Storbritanniens skuldférvaltningsmyndighet (Debt Management
Office, DMO), som har néstintill identiskt dvergripande mal for skuldforvaltningen som
Riksgildskontoret, menar ocksa att optimala skuldportfdljstrategier varierar beroende pa
vilken risk som &r i fokus.

Rekommendation 2

Regeringen bor pa ett tydligt och strukturerat sétt identifiera och definiera de risker som avses i
det 6vergripande malet for statsskuldsforvaltningen.

For det andra framgdr det tydligt redan i regeringens proposition 1997/98:154 att
storleken pa skulden naturligtvis har en direkt paverkan pd den absoluta risken i
portfoljen. Detta har i statsskuldsforvaltningen fatt till f51jd att regeringens riskaversion
och dérmed optimala portfSljstrategier uppenbart varierar med storleken pad skulden i
forhallande till statsfinanserna. I och med detta éndras siledes relationen mellan kostnad
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och risk med statsskuldens storlek, det vill séga hur stor riskékning man &r beredd att ta
f6r en viss kostnadsminskning eller vice versa. Det framgér dock inte helt tydligt i
riktlinjeforslag och riktlinjebeslut hur Riksgdldskontoret och regeringen resonerar kring
riskaversionen som funktion av statsfinanserna. I riktlinjefSrslaget och riktlinjebeslutet
for 2008 diskuteras relativt utforligt, dock utan att resultera i nigra konkreta slutsatser
rorande regeringens riskaptit.

Rekommendation 3

Regeringen rekommenderas alt ytterligare fortydliga den riskaptit ligger till grund for
riktlinjebesluten, i forhallande till statsfinanserna och statsskuldens storlek.

Ett tredje perspektiv med avseende pa risk som skulle vara intressant att belysa ir vilka
typer av chock som statsskuldforvaltningen och tillhérande portfSljstrategi ska kunna
klara av. En finansiell chock, eller en chock av ndgot annat slag, skulle kunna paverka
sdvél statens uppléningsbehov som marknadsréntor, inflation och vixelkurser och
darmed paverka uppfyllelsen av det overgripande malet for statsskuldsforvaltningen.
Exempel pa finansiella chocker skulle kunna vara en bojkott av svenska virdepapper
eller ett kraftigt skenande budgetunderskott.

Rekommendation 4

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas att explicit definiera tdnkbara chocker som
statsskuldsférvaltningen med tillhérande portféljstrategi bor kunna motsta.

2.3 Slutsatser

Den overgripande malformulering som idag ligger till grund for den svenska
statsskuldsforvaltningen, och ménga andra linders statsskuldsforvaltare, ldmnar mot
bakgrund av ovanstiende resonemang flera aspekter 6ppna for vidare tolkning. Malet
som sddant flyttar fokus frin de stabiliserande effekter pad statsfinanserna som manga
teoretiker och nationalekonomer anser att statsskuldsforvaltningen bor ha. Istillet lyfts
langsiktighet, kostnadsminimering och riskbeaktande fram som priméra fokusomraden, i
likhet med ménga andra statsskuldsforvaltare. Dessa fokusomraden dr dock relativt vaga
och kan beroende pa konkretisering resultera i olika operationaliseringar av maélet.

Sédsom malet #r formulerat innebdr detta en stindig strdvan efter optimala
portfSljstrategier med avseende pé kostnadsminimering med hansyn till risk. I styrnings
och uppfiljningssammanhang medfor detta att diskussioner kring huruvida en vald
portfdljstrategi dr optimal eller inte maste foras.

Regeringen och Riksgildskontoret rekommenderas sledes att i allménhet se Sver dagens
6vergripande malformulering for statsskuldsfSrvaltningen och i1 synnerhet ytterligare
konkretisera innebdrden av nuvarande formulering med avseende pa langsiktighet,
kostnad och risk. En tydlig konkretisering av malet inom dessa omrdden kommer att
tydliggéra sambandet mellan riktlinjebeslut, analysmetoder och dvergripande mél, samt
forenkla beddmningar rérande méluppfyllelse.
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3 Processen for statsskuldspolitiken

Processen for statsskuldspolitiken, som pa en §vergripande niva beskrivs i inledningen av
denna rapport, resulterar varje ar i ett flertal rapporter och skrivelser. Dessa beskriver pa
ett transparent sitt de resonemang och analyser som utgdér underlag till de slutliga
riktlinjebesluten. I jimforelse med andra statsskuldsfrvaltare #r tillgingligheten pé
information rérande Riksgaldskontorets forvaltning av statsskulden god.

For att f& en heltdckande bild av bakgrunden till ett &rs riktlinjebeslut ricker det
emellertid inte att enbart studera riktlinjeforslagen, utvérderingsunderlaget och
skrivelserna frdn dret innan. Samtliga dokument och skrivelser sedan den nya
beslutstrukturen sattes 1998 méste studeras for att en utomstdende fullt ut ska forstd
sammanhangen och orsakerna till dagens riktlinjebeslut. All relevant information som
behovs for att forstd utvecklingen av en analysmetod eller bakgrunden till ett
riktlinjebeslut flyttas sdledes inte over till nya dokument péa ett sitt som gor att
rapporterna och skrivelserna kan lisas helt fristiende.

S4 linge detta sitt att dokumentera och rapportera bibehélls kommer problematiken for
utomstaende att forstd bakgrunden och utvecklingen av riktlinjebesluten att kvarsta.
Tillsammans med en svartolkad formulering av det Overgripande malet for
statsskuldsforvaltningen medfor detta svérigheter att beddma forvaltningen av
statskulden.

I ljuset av detta rekommenderas regeringen och Riksgildskontoret att Overviga
framtagandet av en komplett sammanfattande skrivelse som ger ldsaren och bittre
hethetsbild av bakgrunden och utvecklingen av riktlinjebestuten. Med férdel borde ett
sddant dokument hallas levande och uppdateras efter behov for att alltid formedla en
komplett helhetsbild av riktlinjebesluten och de forutsittningar och analysresultat som
har legat till grund f5r desamma.

Rekommendation 5

Regeringen och Riksgéldskontoret bdr dvervdga att ta fram en komplett sammanfattande
skrivelse rérande bakgrunden och utvecklingen av riktlinjebesluten.

Granskning av sivisskuldens fOrvaltning 2003-2007 10 (28)
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4 Analysmetoder

Syftet med granskningen av analysmetoder 4r som tidigare ndmnts att avgéra hur dessa
kan utvecklas for att forbittra styrning och uppfSljning av statsskuldsforvaltningen, givet
nuvarande styrsystem med styrning av andelar och 16ptid for statsskulden. Diskussionen i
kapitel 2 faststéller att granskningen av sdvil analysmetoder som riktlinjebeslut maste
goras i beaktande av det Overgripande mélet for statsskuldsforvaltningen. Ur ett
styrnings- och uppfoljningsperspektiv dr det sdledes onskvirt att analysmetoder kopplar
skuldandelar och 16ptid till kostnader och risker. Denna granskning berér dérmed i forsta
hand de analysmetoder som gér denna koppling.

Granskningen av Riksgildskontorets och regeringens analysmetoder kan for enkelhetens
skull delas upp i metoder for styrning respektive metoder for uppfoljning. Givetvis finns
det ingen tydlig grians mellan dessa tva typer av analysmetoder eftersom de resultat som
erhdlls frdn en uppfolining av statsskuldsforvaltningen ofta, direkt eller indirekt, kan
anvéndas som input till styrningen av densamma. Det kan emellertid diskuteras huruvida
syftet med styrningen skuldfSrvaltningen 4r detsamma som syftet med uppfblijningen.
Styrningen kan tolkas i huvudsak syfta till att bestimma en optimal portfdljstrategi med
mélandelar och optidsmal for statsskulden. Uppfoljningen didremot syftar till att visa till
vilken grad mélet for statsskuldsforvaltningen &r uppfyllt samt hur de aktiva beslut som
fattats har paverkat maluppfyllelsen. Befintliga analysmetoder presenteras siledes enligt
denna uppdelning.

Detta kapitel inleds med en &vergripande diskussion kring vad som skulle kunna
forvintas av de analysmetoder som anvinds under de givna forutséttningarna. Dérefter
presenteras dversiktligt de befintliga analysmetoder som ligger till grund for den styrning
och uppfolining av statsskuldsforvaltningen som bedrivs idag. Detta foljs slutligen av
resonemang rorande hur befintliga analysmetoder skulle kunna utvecklas och
kompletteras for att ytterligare forbéttra styrningen och uppféljningen.

4.1 Férvintningar pa analysmetoder

Mot bakgrund av rddande styrsystem och malformulering dr det rimligt att anta att de
analysmetoder som anvénds i styrning och uppfSljning av statsskuldsforvaltningen ska ge
svar pd huruvida en viss portfoljstrategi uppfyller skuldférvaltningens dvergripande maél
eller ej. Det kan med andra ord fSrvintas att analysmetoder for styrning av
skuldforvaltningen bér ge indikationer p& hur olika skuldandelar och val av 16ptid
paverkar kostnaden for statsskuldsforvaltningen i relation till den motsvarande risken. P&
liknande sdtt kan det forvintas att analysmetoder for uppfoljning av
statsskuldsforvaltningen ger information om graden av maluppfyllelse samt hur de
strategiska beslut som fattats av Riksgdldskontoret under &ret har paverkat
maluppfyllelsen.

4.2  Analysmetoder for styrning

Inledningsvis kan det nimnas att de analysmetoder som ligger till grund for styrningen
av  malandelar och  Iloptid inte anvinds  kontinuerligt infor  varje
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riktlinjeforslag/riktlinjebestut. Ofta har Riksgildskontoret pd uppdrag av regeringen gjort
en sirskild analys inom ett omréde 1 syfte att klargdra en viss fragestillning.

Det sammaniagda loptidsmalet for statsskulden bygger i riktlinjerna for 2007 delvis pa
resultaten fran en simuleringsmodell som utfordes i samband med riktlinjefrslagen
sanmuma &r. Kortfattat innebar denna simulering att kostnaden och risken for olika l6ptider
i statsskulden berdknades genom att simulera den framtida utvecklingen av rintor,
vixelkurser och inflation med hjdlp av stokastiska processer. Risken beridknades genom
att ta fram Running Yield at Risk (RYaR), vilket bestdms som skillnaden mellan den
forviantade kostnaden (relativt statsskulden) och den kostnad som skuldforvaltningen
med 95 procent sannolikhet inte kan gd Over ett givet ar. Under 2002-2003
implementerades en stokastisk simuleringsmodell i syfte att hitta en limplig
skuldf$rdelning med avseende péa kostnad och risk. Tillsammans med kvalitativ analys av
vad som kan anses som ldmpliga mélandelar ligger resultaten fran denna modell till
grund for mélandelarna i de senaste &rens riktlinjebeslut.

Det kan ocksa nimnas att i riktlinjeforslaget 2008 utfor Riksgildskontoret en analys av
hur portfoljstrategierna for statsskulden kan péaverkas av en betydligt minskande
statsskuld. Den analys som gors baseras framforallt pa ett omfattande resonemang av
kvalitativ karaktdr dir en minskande statsskulds paverkan pé portfSljstrategier utvirderas
utifran  savdl ett kostnads- och riskperspektiv som ett marknads- och
skuldvardsperspektiv.

4.3  Analysmetoder for uppfoljning

Som §vergripande métt p& risken i statsskuldsportféljen anvinds i huvudsak endast
Ioptidsutvecklingen i form av rintebindningstid samt skuldens forfalloprofil. Behovet av
att hitta ett lampligt 6vergripande riskmétt har dock varit uppenbart de senaste aren. I
rikilinjeforslaget for 2004 tog Riksgildskontoret fram ett nytt kvantitativt matt pd
riskerna i statsskulden kallat Cost at Risk (CaR), vitket kvantifierar risken att skuldens
[6pande rintekostnader ska bli hogre 4n fSrviintat. CaR bygger pd samma metodik som
RYaR med skillnaden att CaR #r det absoluta mattet pa skillnaden mellan forvéntad
kostnad och den kostnad som statsskuldsforvaltningen med 95 procents sannolikhet inte
Sverstiger. I samma riktlinjeforslag foreslogs att detta matt skulle anvindas som sdvil en
indikator pa risken i statsskuldsportfélien som ett uppfljningsinstrument. Under 2004
utvecklade Riksgildskontoret mattet genom att gora antagandena om skulden mer
verklighetsniira och kassaflodesbaserade. Detta matt presenterades i det kommande
utvirderingsunderlaget for statsskuldens forvaltning som Cash Flow at Risk (CFaR) men
slutade sedan att anvindas i utvirderingssammanhang.

Uppf6ljningen i dvrigt handlar till stor del om att visa hur upplaningen har hanterats
under det gingna &ret vilket snarare kan betraktas som en redovisning 4n en analysmetod.
Ett nyckeltal av mer analytisk karaktir som emellertid berdknas i detta sammanhang &r
teckningskvoten pd de obligationer och statsskuldviixlar som emitteras under Aaret.
Teckningskvoten beskriver inkommen budvolym 1 forhdllande till utbjuden
emissionsvolym och kan ddrav tolkas som en indikator pa likviditeten och
refinansieringsmojligheterna pd marknaden. Tenderar teckningskvoten exempelvis att
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minska 6ver tiden &r detta ett tecken pa att efterfrigan av utbjudna statspapper har
minskat och Riksgildskontoret kan ddrmed utsittas for problem att refinansiera
statsskulden framéver.

Analysmetoderna som anvinds i uppfSljningen av Riksgildskontorets strategiska besiut
staller médlandelar och 15ptid i relation till kosinad och risk. De #r utformade si att
kostnadseffekten av sévdl avvikelser frin amorteringstakt som forindringar i
valutafordelning och 16ptid beréknas. Effekter pé risken som de strategiska besluten har
haft kvantifieras emellertid ¢j p&4 grund av frdnvaron av ett ldmpligt riskmatt. Diverse
kvalitativa resonemang rérande den effekt som de strategiska besluten har pa risken fors
dock ibland.

44  Utvecklingsomraden

Ovanstdende Overgripande beskrivning av befintliga analysmetoder tillsammans med
diskussionen rorande statsskuldsforvaltningens overgripande mél tydliggér att ett
riskjusterat kostnadsmétt for statsskuldsportfsljen skulle forbéttra bide uppfoljning och
styrning av statsskuldsfbrvaltningen, framforallt for att bestimma hur optimal en
portfoljstrategi dr. Problematiken, sisom tidigare belysts, dr dock svarigheten i att mita
den totala risken, varfor de befintliga analysmetoderna till stor del bygger pa kvalitativa
resonemang dar kostnad stills mot risk. Denna typ av resonemang 4r ofta kryddat med ett
stort matt av subjektivitet och &r ddrmed svart att utvirdera objektivt. Till detta kommer
ocksa den otydlighet kring vad det dr for risk som 4r mest intressant att beakta. Utan en
tydlig definition av risken blir det naturligtvis svart att utveckla metoder som miter och
analyserar risken i en portfSljstrategi.

Trots svarigheten att méta risken i statsskuldsportfoljen limnar befintliga analysmetoder
utrymme for utveckling och forbittring. En grundfrutsittning i de diskussioner rérande
utveckling av analysmetoder som presenteras nedan &r uppfattningen om att fler
referenspunkter 1 uppfoljnings- och styrningssammanhang skulle forbattra
diskussionsunderlaget i de kvalitativa resonemangen.

Rekommendation 6

Generelft | styrnings- och uppféliningssammanhang bér regeringen och Riksgéldskontoret
Overvdga att anvénda sig av fler relevanta referenspunkter som stéd i de kvalitativa
resonemangen.

4.4.1 Ickebeslut

Granskningen av hur utvérdering och uppf6ljning genomfSrs av Riksgildskontoret och
regeringen visar tydligt att fokus ligger pé att analysera och utvirdera de riktlinjebeslut
och de strategiska beslut som faktiskt fattas. Dessa beslut utvirderas ofta kvalitativt i
forhdllande till portfsljstrategin som géllde innan beslutet fattades. Genom att i huvudsak
endast fokusera pa utvérdering av faktiska beslut hamnar alla ickebeslut, det vill siga de
beslut som inte fattades, i skymundan.

Giranshning av statsshildens {Orvealinine 2003-2007 13 (28
< IS

80



21 FRNST & YOUNG Skr. 2007/08:104

En nackdel med att inte ta ickebesluten i beaktande i uppfoljningssammanhang &r att
incitamenten for aktivt beslutsfattande kan paverkas negativt. Att endast bli utvéirderad
for de beslut som fattas och inte ocksa bli utvirderad for de beslut man inte fattar eller
kanske borde ha fattat kan ha en himmande effekt pd beslutsfattandet inom
statsskuldspolitiken och statsskuldsforvaltningen.

Ett sitt for att komma runt denna problematik dr en ansats for att dven utvdrdera
ickebesluten. Det kan till exempel uppnds genom att i riktlinjefrslagen och i de
strategiska besluten tydliggéra de olika val av portfoljstrategier som finns att tillga samt
resonera kring varfor vissa strategier forkastas och varfor andra dr mer tilltalande. Den
6kade transparens som sddana resonemang medfor kommer sedan 1 ett
uppfoljningssammanhang att pd ett helt annat sitt underldtta utvirderingen av
ickebesluten, och saledes minska fokus pa att endast folja upp de faktiska besluten.

Rekommendation 7

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas att dven utvérdera ickebeslut i uppféliningen
av statsskuldsférvaltningen.

4.4.2 Risk- och kostnadsmatt

Behovet av ett kvantifierbart matt pa risken i statsskuldsportfoljen har redan faststllts
och kan exemplifieras med de senaste arens forsék att hitta ett matt som direkt
rangordnar olika portfoljstrategier efter den grad av méaluppfyllelse de forvéntas ha. De
métten som avses hér 4r framforallt CaR, CFaR och RYaR. Emellertid visar det sig att
CaR och RYaR direkt ligger till grund for nuvarande riktlinjer rérande statsskuldens
16ptid genom den simulering som genomfordes i riktlinjeforslaget for 2007. Detta trots
att mattet Gvergavs som indikator pd risken och uppfoljningsinstrument efter
utvirderingsunderlaget for 2004 ars statsskuldsforvaltning. En tinkbar orsak till att CaR
slutade anvindas #r att bakom méttet déljer sig en méingd antaganden rorande bland
annat rénteutvecklingen, lutningen pa rdntekurvan, osidkerheten i valutakurser och
korrelationsantaganden mellan rdntor, vixelkurser och inflation. Dessa antagande
tillsammans med andra simuleringsméssiga val som krivs for att berdkna CaR och RYaR
g0r att det slutliga virde som erhdlls och de slutsatser som goérs utifrdn detsamma méste
anvindas med viss forsiktighet. Ar man dock medveten om de faktorer som ligger bakom
matten kan dessa utgora vardefulla referenspunkter i styrningssammanhang.

Betriffande styrningen av statsskuldsfSrvaltningen anvinds alltsd redan dessa métt vid
analyser av val av 16ptider. Detta skulle med fordel kunna kompletteras genom att dven
1&ta skuldandelarna variera och ddrigenom ge vérdefull input till hur valet av malandelar
péverkar den totala risken i statsskulden, i termer av de risker som CaR och RYaR
omfattar. I enlighet med foregdende avsnitt skulle dessa riskmétt med andra ord ge stod i
valet av portfoljstrategi. Aven om CaR och RYaR inte representerar alla de risker som dr
intressanta att ta i beaktande kan dessa matt ge ytterligare referenspunkter i det
kvalitativa resonemang som riktlinjebesluten idag framfbrallt baseras pa. Andra linder
som Danmark, Nya Zeeland och Brasilien anvinder at-Risk” ansatser som st6d i
styrning och uppfoljning. Till exempel 4r de portfoljstrategier som styr forvaltningen av

;
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den danska statsskulden till stor del baserade pd de resultat som den egenutvecklade
CaR-modellen ger.

Rekommendation 8

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas att dven anvénda CaR- och RYaR-métten for
att utvdrdera hur valet av malandelar paverkar risken i statsskuiden.

Ur ett uppfoijningsperspektiv skulle CaR- och RYaR-maétten framforallt kunna anvindas
som indikatorer pa risken i statsskuldsportfoljen. Genom att fran &r till &r presentera
utvecklingen av kvantitativa riskmatt, sivil i absoluta (CaR miter risken i kronor) som i
relativa (RYaR miéter risken i procent av statsskulden) termer, 6kar trycket att forklara de
orsaker som ligger bakom fSrindringen i risk. Samtidigt blir de kvalitativa resonemangen
och analyserna ldttare att ta till sig med kvantitativa riskmatt som stéd. Ytterligare en
positiv effekt av att mer konsekvent borja anviinda CaR och RYaR, eller liknande matt
pé risken, dr att regeringen erbjuds ett verktyg som mdjliggér att pa ett kvantitativt sétt
uttrycka den riskaptit man anser sig ha.

Rekommendation 9

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas att anvdnda CaR- och RYaR-matten i
uppfdliningssammanhang som indikatorer pa risken i statsskuldsportféljen.

En annan iakttagelse, i termer av kostnadsmatt, dr trots att det dvergripande malet med
statsskuldsforvaltningen dr kostnadsminimering med hénsyn till risk och dir kostnaden
definieras som den genomsnittliga emissionsrintan, redovisas och analyseras inte den
genomsnittliga emissionsréntan av den totala statsskuldsportfoljen i uppfSljningen av
statsskuldens forvaltning. Med avseende pa graden av méluppfyllelse kan tyckas att detta
bor vara en av de forsta punktena som fOljs upp. Ett annat métt pé
statsskuldsforvaltningens kostnad som kan vara av intresse dr skuldens kostnad i relation
till bruttonationalprodukten (BNP). BNP kan i detta sammanhang fungera som en
indikator pé statens finanser och att sétta statsskuldens kostnader i relation till BNP kan
ge en antydan om hur pédfrestande statsskulden dr for staten. I riktlinjebeslutet for 2008
redovisas just kostnaden for statsskulden i relation till BNP och det skulle
fortsdttningsvis dven kunna inkluderas i uppf6ljnings- och utvirderingssammanhang for
att pavisa statsskuldens inverkan pé statsbudgeten.

Rekommendation 10

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas i uppféljningen av statsskuldsforvaltningen
presentera och analysera statsskuldens genomsnittliga emissionsrdnta samt statsskuldens
kostnad i relation till BNP.

4.4.3 Antaganden

Enligt avsnittet ovan bygger den simuleringsmodell som ligger till grund for CaR- och
RYaR-beridkningarna pa ett flertal antaganden rérande alltifrén ridntornas, vixelkursernas
och inflations volatilitet till deras inbordes korrelation. Aven ménga av de kvalitativa
resonemang som fors i samband med analyser av olika portfoljstrategier och
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argumentation for riktlinjefdrslag och riktlinjebeslut bygger olika antaganden rérande
bland annat rantekurvans lutning och regeringens risk- och kostnadspreferenser. Manga
av dessa antaganden &r direkt avgérande for utformningen av det beslut de ligger till
grund for. Det 4r av denna anledning kritiskt att kontinuerligt utviirdera och f5lja upp de
antaganden som gors, sévil i simuleringsmodeller som i kvalitativa resonemang, for att
sdkerstilla att deras rimlighet.

Rekommendation 11

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas att kontinuerligt utvdrdera de antaganden
som ligger till grund fr bada kvantitativa och kvalitativa analysmetoder.

4.4.4 Duration och rintebindningstid

I kapitel 5 beskrivs att mattet for 16ptid dndrades i riktlinjebeslutet 2006 frén duration till
rantebindningstid. Anledningen var att duration inte ansdgs vara ldmpligt som styrmétt
for I6ptiden da durationen direkt varierar med rintenivan och blir ddrmed svéar for
Riksgialdskontoret att folja pa ett kostnadseffektivt sitt.

Samtidigt som genomsnittlig rintebindningstid infordes som nytt styrmatt pd 16ptiden
dndrades dven sittet att mita 19ptiden i ett uppfoljningssammanhang till genomsnittlig
réntebindningstid frdn det tidigare durationsmdttet. For att folja upp huruvida
1optidsmélet har uppfyllts eller inte #r det en nddvindighet men som ett métt pd
refinansieringsrisken i statsskulden dr durationen ett limpligare méatt &n genomsnittlig
rantebindningstid. Det beror pa att durationen tar hidnsyn till nivdn pd rantan. Stiger
réntenivderna kommer de forvintade framtida kostnaderna for statsskulden att oka
genom att refinansieringen blir dyrare. Durationen ger direkt en indikation pa det genom
att den minskar med stigande réntenivaer till skillnad fran rintebindningstiden.

Konklusionen ir, i beaktande av ovanstdende resonemang, en rekommendation att
dterinfora durationsmattet i styrning och uppfoljning av statsskuldsforvaltningen, i
egenskap av riskmétt snarare #n styrmétt, och behalla genomsnittlig rintebindningstid
som styrmatt pa loptiden

Rekommendation 12

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas att inféra durationsméttet i styrning och
uppfolining av statsskuldsforvaltningen, som ett matt pa risken i statsskuldsportfoljen.

4.4.5 Forfalloprofilen

Regeringen och Riksgildskontoret betonar 1 skrivelser och rapporter aftt
refinansieringsrisken 4r en betydande risk inom statsskuldsforvaltningen. En indikation
pé detta ér bland annat den forfalloprofilsrestriktion som tidigare tilldimpades dir inte mer
dn 25 procent av statsskulden fir forfalla inom de nirmaste 12 ménaderna. Som
styrinstrument ansdgs dock inte denna restriktion som nodvindig och avskaffades i
riktlinjebesluten 2004. Motivationen var framforallt att refinansieringsrisken automatiskt
begrinsas genom en vil genomténkt statsskuldsforvaltning samt att det nya mattet CaR
infordes som riskindikator och uppfoljningsinstrument.
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Diagram 1: Statsskuldens forfalloprofil den 31 december 2006
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Killa: Riksgildens underlag till utvirdering av statsskuldsforvaltningen 2006

CaR-miéttet ger dock inte direkt svar pa hur forfalloprofilen ser ut och méttet anvéands
heller inte i uppfoljningssammanhang i dagsliget. I Riksgildskontorets underlag till
utvirdering av statsskulden redovisas forvisso hela statsskuldens forfalloprofil, enligt
Diagram 1 ovan, men det kan vara svart att beddma hur stor refinansieringsrisk som
denna profil medfor. Genom att komplettera forfalloprofilen med det métt som lag till
grund for tidigare forfalloprofilsrestriktion, det vill siga hur stor del av statsskulden som
forfaller inom de nérmaste 12 manaderna, skulle frstdelsen for forfalloprofilens
utveckling i termer av refinansieringsrisk kunna forbittras.

Rekommendation 13

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas att komplettera statsskuldens férfalloprofil
med det matt som beskriver hur stor del av statsskulden som férfaller inom de nédrmaste 12
manaderna.

4.4.6 Stresstester och scenarioanalyser

Bland skuld- och tillgédngsforvaltare inom den privata sektorn har riskhantering blivit en
allt viktigare komponent pad ledningens agenda. Vid portfoljutvardering dr stresstester
vanligt forekommande hjélpmedel for att kvantifiera risken i portfoljen. Syflet &r
vanligen att uppskatta hur olika portfoljstrategier hanterar extrema, men 4nda sannolika,
scenarier.

Aven andra statsskuldsforvaltare genomfor  kontinuerligt — stresstester  och
scenarioanalyser for att testa statsskuldsportféljen och olika portfoljstrategier. IMF och
Virldsbanken skriver i sina riktlinjer rérande statsskuldsforvaltning fran 2003 att cirka
60 procent av de linder som deltog i casestudien som lag till grund for riktlinjerna
anvinder  stresstester  for  att  analysera = marknadsrisker. Den  danska
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statsskuldsforvaltningen genomfor till exempel aterkommande stresstester for att
simulera fordndringar i statsbudgeten och lanebehovet. I praktiken anvinds da den
egenutvecklade CaR-modellen for att utvirdera stresstesternas  paverkan.
Riksgildskontoret genomfSrde &dven sjilva ett stresstest i riktlinjeforslaget 2005 i
samband med en analys rérande 16ptid i forhallande till kostnader. Stresstestet byggde pé
att tvd valda skuldportfoljstrategier jamfordes mot varandra utifrén definierade
krisscenarier.

For att béttre forstd hur valda malandelar och I6ptid for statsskulden péverkar risken i
statsskuldsportfoljen skulle ett mer kontinuerligt anvindande av vil definierade och
anpassade stresstester och scenarioanalyser kunna vara ett virdefullt komplement till
regeringens och Riksgildskontorets befintliga analysmetoder. Det #r viktigt att de
scenarier som ligger till grund for sidana stresstester #r vidl anpassade till
statsskuldsforvaitningen och den omvirld med medfSljande risker som fSrvaltningen
verkar 1. Ett scenario som skulle vara intressant att utvirdera i dagsldget, nir lutningen pa
réantekurvan i princip dr flack, &r hur statskulden med nuvarande portfsljstrategi skulle
paverkas om lutningen pa rintekurvan blir negativ. Utvecklingen av stresscenarier bor
dven beakta de chocker som systemet/portfoljstrategin 4r ténkt att motstd. For att
underlitta tolkningen av resultaten fran stresstester dr det ocksé viktigt att pd forhand
definiera ett pa onskvirt utfall av testerna.

Rekommendation 14

Regeringen och Riksgéldskontoret rekommenderas aftt utveckla och kontinuerligt anvénda
véldefinierade och vélanpassade stresstester och scenarioanalyser for att utvérdera olika
portfoljstrategier och méta risken i statsskulden.

Ett ytterligare exempel nér stresstester och scenarioanalyser skulle kunna hjdlpa och
stodja mer kvalitativa analysmetoder och resonemang 4r vid den analys rérande den
minskande statskuldens inverkan pd portfoljstrategierna som utfordes i riktlinjeforslaget
2008. Den omfattande diskussion som fordes belyste manga intressanta aspekter,
daribland hur regeringens riskaptit fordndras med en minskande statsskuld samt de
effekter en forhdllandevis liten statsskuld kan fa ur ett likviditetsperspektiv. Analysens
slutsatser kan uppfattas som nagot vaga, dir malandelar och optid foreslds forbli
oforindrade inom en Overskddlig framtid men att det i ljuset av de starkare
statsfinanserna kan finnas anledning till att eventuellt forédndra valutaskuldens
sammansittning. En omfdrdelning av valutaskulden i riktning mot valutor som har en
ldgre frvantad kostnad och samtidigt en hogre risk skulle kunna reducera kostnaderna
for statsskuldens forvaltning ytterligare. Genom att komplettera denna analys med
genomtidnkta och vilanpassade stresstester och scenarioanalyser skulle olika
portfoljstrategier kunna utvirderas pd ett mer kvantitativt sitt och dirmed mdjligen
forbattra det underlag som slutsatserna baseras pa.

4.5 Slutsatser

Granskningen av regeringens och Riksgildskontorets analysmetoder vid styrning och
uppfoljning av statsskuldsfSrvaltningen visar att de metoder som anvinds idag
framfOrallt baseras pé resonemang och diskussioner av kvalitativ karaktér. Detta beror pa
svérigheter att kvantifiera risken och ddrmed ocksa utmaningen att bedéma avvigningen
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mellan kostnad och risk. Darmed ger befintliga analysmetoder ingen tydlig indikation pa
graden av méaluppfyllelse eftersom bedémningen av huruvida kostnadsminimering med
hénsyn till risk har uppnétts &r svér att géra med endast kvalitativa resonemang som
grund.

Flera forsck har gjorts att implementera riskmétt som kvantitativt dtminstone méter en
del av de risker som regeringen anser att statsskuldsforvaltningen bor ta hinsyn till. Ett
sddant matt 4r CaR eller RYaR som faktiskt ocksa ligger till grund for dagens riktlinjer
avseende 16ptid. For att komplettera séval styrning och uppfoljning av statsskuldens
forvaltning skulle detta matt kunna anvindas i en storre utstrickning ddr 4ven
portfoljstrategier med olika mélandelar testas och risken i skulden érligen redovisas och
analyseras utifrin mattets storlek och utveckling.

Allmént kan det anses att ndr statsskuldsforvaltningen ska styras och fSljas upp 4r det
Onskviart att ha fler relevanta referenspunkter tillgingliga som st6d i kvalitativa
resonemang som fors, sdrskilt ndr statsskuldsforvaltningen av naturen &r sd pass
komplex. I ljuset av detta har granskningen av analysmetoder funnit flera
utvecklingsomraden dér bland annat kontinuerligt anvdndande av stresstester och
scenarioanalyser kan ge virdefull information rérande olika portfoljstrategiers
egenskaper i skilda situationer.

En annan intressant observation som granskningen resulterade i 4r den lilla
uppmirksamhet  ickebeslut fir i sdvdl styrning som uppfSlining av
statsskuldsforvaltningen. Detta kan f en himmande effekt pa det aktiva beslutsfattandet
inom statsskuldspolitiken och det bor darfor dvervdgas att pa ett mer transparant sitt
utvirdera alternativa portfSljstrategier och strategiska beslutssituationer i bade styrnings-
och uppfoljningssammanhang.
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5 Riktlinjebesluten for statsskuldens forvaltning 2003-2007

Granskningen av riktlinjebesluten syftar till att avgéra huruvida dessa var lampliga och
riktiga utifrdn géllande forutsittningar vid den tidpunkt di besluten fattades. Det har
ocksd faststillts att granskningen av riktlinjebesluten, liksom granskningen av
analysmetoderna, med fOrdel gérs i beaktande av det &vergripande malet for
statsskuldsforvaltningen. Med detta som utgingspunkt inleds detta kapitel med en
overgripande beskrivning av riktlinjebesluten under 2003-2007 samt av utfallet av
statsskuldens forvaltning 2002-2006. Dérefter foljer den faktiska granskningen av
riktlinjebesluten uppdelat i valutaskulden, reala kronskulden, nominella kronskulden,
16ptid, marknads- och skuldvérd, upplaning pa privat marknaden samt positionstagande.

5.1  Riktlinjebeslutens utveckling 2003-2007

Utvecklingen av riktlinjebesluten under perioden 2003-2007 beskrivs oversiktligt i
Tabell 1 nedan. Statsskulden ska enligt riktlinjebesluten bestd av valutaskuld, real
kronskuld samt nominell kronskuld. Portfoljtinkandet ska verka for diversifiering och pa
det sittet minska skuldens totala risk. I riktlinjebesluten 2003-2004 saknades ett
procentuellt andelsénskemal, men grundtankarna har sedan 2001 varit att minska
valutaskulden och 6ka andelen real kronskuld med den nominella kronskulden som
restpost. Ar 2005 sattes det langsiktiga fordelningsmalet till 15 % utlindsk valuta, 20-25
% real kronskuld och resterande i nominell kronskuld. Statsskuldens mélandelar har
under perioden styrts for att minska andelen valutaskuld samtidigt som andelen real
kronskuld 6kas. I riktlinjerna for 2007 beslutade regeringen om ett nytt matt, Skuldens
Summerade Kassafloden (SSK), for att mita skuldens andelar. Tidigare berdknades
andelarna pa skuldens faktiska belopp men i och med SSK gor regeringen en
kassaflodesansats for att mer rittvisande mita skuldens andelar. Den nya modellen
innebir efter omrikningen att befintliga andelar fordndras och storst fordndring sker i
anden real kronskuld som med det nya méttet snabbt nirmar sig sitt mal pa 25 % (25 %
SSK motsvarar ungefir 20 % okonsoliderad skuld).

Tabell 1: Riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2003-2007

RIKTLINJER 2003 2004 2005 2006 2007
Malandelar (ckons. skuld) (okons. skuid) (okons. skuld) (okons. skuld) {SSK)
Valutaskuld Minskning Minskning 15% 15% 15%
Nominell kronskuld Motsv. lanebehovet]  Motsv. lanebehovet 60-65% 65% 60%
Real kronskuld Langsiktig &kning Léangsiktig 6kning 20-25% 20% 25%
Amortering
Valutaskuld

Nominell kronskuld
Real kronskuld

25 £ 15 miljarder]

25 1 15 miljarder

25 + 15 miljarder

25 + 15 miljarder

40 + 15 miljarder

{duration),

{duration)

(duration)

(rantebindningstid)

{rantebindningstid)

Loptid
Valutaskuld 2750341 274034 25034 314 474
Nominell kronskuld
Real kronskuld > 5 ar| >54r nla nla

For att styra den takt med vilken den langsiktiga minskningen av valutaskulden ska
uppnds beslutar regeringen om riktlinjer rérande storleken pa valutaamorteringarna.
Dessa riktlinjer har inte fordndrats ndmnvart Over granskningsperioden.
Amorteringsbeloppet har legat pd 25 miljarder med ett avvikelsemandat pd + 15
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miljarder fram till 2007 da regeringen beslutat att ka amorteringstakten till 40 miljarder
med bibehallet avvikelsemandatet pd + 15 miljarder. Skuldens 16ptid har under perioden
forkortats nigot och durationsmattet ersattes 2006 av rintebindningstid och
avvikelseintervallet togs bort. Ndmnvirt dr att fram till 2007 har endast valutaskulden
och den nominella kronskulden inkluderats i durationen men 2007 beslutade regeringen
att det nya mattet, rintebindningstid, 4ven ska inkludera den reala skulden.

Under granskningsperioden har dven ndgra riktlinjebeshut tillkommit och nagra fallit
bort. Under 2004 togs ett riktlinjebeslut rorande skuldens forfalloprofil bort, bland annat
pa grund av ett nytt métt togs fram vilket har diskuterats mer utforligt i kapitel 4. 12006
ars riktlinjer lade regeringen till beslut kring marknads- och skuldvérd och &r 2007 lade
man dven in beslutet som berdr privatmarknadsupplaning.

Tabell 2: Utfall av statsskuldens forvaltning 2002-2006

UTFALL 2002 2003 2004 2005 2006
Skuldandelar {okons. skuld) (okons. skuld) (okons. skuld) (okons. skuld) (okons. skuld)
Valutaskuld 32% 27% 24% 23% 21%
Nominell kronskuld 56%; 59% 61% 81% 62%
Real kronskuld 12% 14% 15% 16% 17%
Amortering
Valutaskuld - 25 miljarder, 25 miljarder 20 miljarder 18 miljarder

Nominell kronskuld - B -
Real kronskuld

Loptid (duration) {duration}), (duration) {duration) (réntebindningstid)

Valutaskuld 274 27 4r 274 254r } 304
Nominelt kronskuld
Real kronskuld 4.9 ar

De faktiska utfallet av statsskuldsforvaltningen presenteras i Tabell 2 ovan dar faktiska
skuldandelar, amorteringsbelopp och 16ptider presenteras for perioden 2002-2006. I
enlighet med riktlinjerna har andelen valutaskulden langsamt minskat samtidigt som
andel real kronskuld successivt har 6kat. Mandatet att avvika frén bestimd
amorteringstakt har anvints 2002, 2005, samt 2006.

5.2  Granskning av riktlinjebesluten

Utgéngspunkten for granskningen av riktlinjebesluten dr de fSrutsittningar som gilide
vid den tidpunkt d& riktlinjebesluten fattades. Det innebdr att béde allminna
makroekonomiska forhallanden och andra aspekter sdsom statsfinanserna och
statsskuldsforvaltningens dvergripande mal tas i beaktande.

Vid granskningen av riktlinjebeslutens valda mélandelar for respektive skuldslag bor det
framhallas att formuleringen av det Gvergripande malet fr statsskuldens forvaltning
implicerar att en optimal portfoljstrategi ska efierstrivas. Séledes utgér denna granskning
fran att hitta indikationer pa att riktlinjebesluten under granskningsperioden stédjer denna
strdvan mot en optimal portfsljstrategi. Om det sedan 4r praktiskt mojligt eller inte att
faktiskt hitta en sddan strategi kan ifragasittas, vilket delvis diskuteras i kapitel 4.
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5.2.1 Valutaskulden

I riktlinjebesluten som lagts fram under perioden 2003-2007 har alltsi utgingspunkten
varit att reducera andelen valutaskuld samtidigt som andelen real kronskuld &kar.
Reduktionen av valutaskulden baseras delvis pa att det vid ett kraftigt Skat lanebehov &r
lattare att ldna upp stora volymer i utlindsk valuta. Samtidigt konstaterar
Riksgéldskontoret i sitt forslag till riktlinjer f5r 2005 att valutaskulden berittigas av dess
diversifieringseffekt pa den totala skuldportfoljen. Diversifieringen antas géra den totala
portfoljen mindre riskfylld trots att valutaskulden isolerad skulle kunna anses som mer
riskfylid 4n den nominella kronskulden till f51jd av valutakursrisken och dérigenom inte
kan forvintas vara billigare. Regeringen och Riksgildskontoret har dock uppfattningen
att det pd sikt inte forvéntas finnas nigra systematiska skillnader mellan kron- och
valutaupplaning.

I riktlinjeforslaget for 2005 visar en scenarioanalys att vid en finansiell kris dir den
svenska kronan kraftigt forsvagas far en ligre andel valutaskuld mindre effekt pa
statsskuldens forvéntade kostnad. Utifrin dessa argument ir det emellertid relevant att
undra varfor just 15 % slutligen valdes som riktmérke for valutaskuldens andel. I ndimnda
scenarioanalys skulle dnnu ligre andel valutaskuld klara den definierade finansiella
krisen béttre men regeringen beslutar dnda att sitta malandelen for valutaskulden till 15
% pa grund av diversifieringseffekterna. Den effekten dr dock inte kvantifierad och det 4r
ddrmed svart att bedoma huruvida diversifiering overviger den 6kade fSrvintade
kostnaden som valutaskulden innebir.

I jamforelse med andra linder star Sverige ut med en relativt hog andel valutaskuld. Om
detta beror pa att de inte delar uppfattningen om att diversifieringseffekten 6verviger den
okade risk valutaskulden medfor eller att de inte tanker i termer av riskreducering genom
diversifiering kan diskuteras. Tydligt &r dock att den svenska statsskuldsforvaltningens
styrsystem och dvergripande mél tvingar regeringen och Riksgildskontoret att ta hinsyn
till avvdgningen mellan kostnad och risk.

Rekommendation 15

Regeringen rekommenderas ge Riksgdldskontoret | uppdrag att kvantifiera valutaskuldens
diversifieringseffekt genom olika scenarioanalyser.

Som beskrivet i avsnitt 5.1 har regeringen i riktlinjebesluten for valutaskulden satt ett
Onskat amorteringsbelopp varje ar och gett Riksgildskontoret mandatet att inom ett
bestimt intervall avvika frin det beloppet. Eftersom kostnaden for amorteringarna pa
valutaskulden beror pd kronkursen bor en utvirdering av hur riktlinjebestuten rorande
amorteringarna har fungerat sittas 1 relation till kronans utveckling under
granskningsperioden. Det dr ddrmed extra intressant att granska riktlinjebeslutet rorande
avvikelsemandatet i perioder ddr kronkursen kunnat uppfattas som sérskilt stark eller
svag.

Diagram 2 visar kronans utveckling genom att illustrera ett manadsgenomsnitt pd TCW-
index under perioden 1992-2007. Studeras utnyttjandet av avvikelsemandatet under ovan
nimnda forhéllanden och tidsperioder &r det tydligt att styrningen med avvikelsemandat
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har fallit val ut. Riksgéldskontoret har valt att sénka amorteringstakten under dren med en
svagare krona och amorterat hela det Snskade beloppet vid en starkare krona, och dirmed

bidragit ytterligare till uppfyllelse av det &dvergripande malet for statsskuldens
forvaltning.

Rekommendation 16

Regeringen rekommenderas fortsétta ge Riksgéldskontoret mandaten att avvika fran énskat
amorteringsbelopp och bestdmma rikiméarkesportfsljen for valutaférdelningen.

Diagram 2: Valutakursindex
TCW-index, 1992-11-18=100. Manadsgenomsnitt. Méter kronkursen mot en korg av olika valutor
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Kélla: Sveriges riksbank Data t.o.m december 2007

Riksgdldskontoret har dven mandat att bestimma en riktmérkesportfolj for hur
valutaskulden ska fordela sig mellan olika valutor, 4ven om det inte explicit uttrycks i
riktlinjebestuten. Att riktlinjebesluten inte innefattar riktmérkesportfdljen kan tolkas som
att Riksgéldskontoret anses ha erforderlig kompetens for att bestimma fordelningen av
valutor, vilket fir anses som rimligt. Riktméirkesportfsljen utvirderas sedan inom ramen
for strategiska beslut och regeringen kan ddrigenom 6vervaka utfallet av
valutafsredelningen pé ett transparent sétt. Alternativt skulle regeringen kunna besluta
om riktlinjer for riktmérkesportfsljen for att nirmare styra risken i valutaskulden.

5.2.2 Reala kronskulden

Riktlinjerna for 2003-2007 har samtliga styrt mot att 6ka andelen real kronskuld. Motivet
for den reala kronskulden dr, liksom for valutaskulden, de diversifieringseffekter den
medfor. Givet att den reala kronskulden ska existera bor den 4 ena sidan vara tillrackligt
stor for att uppnd goda diversifieringseffekter samt skapa en likvid och fungerande
obligationsmarknad. A andra sidan fir den inte vara si stor att den nominella
obligationsmarknaden péverkas negativt och blir illikvid. Jamfort med andra lander star
Sverige tillsammans med Storbritannien ut genom att ha en relativt hég andel real skuld.
Huruvida andra lander anser diversifieringseffekten som tillrdckligt stor eller inte kan
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diskuteras men hur vil strategin med 25 % andel real kronskuld stimmer &verens med
den svenska statsskuldsforvaltningens évergripande mil om kostnadsminimering med
hansyn till risk ar inte uppenbart.

Rekommendation 17

Regeringen rekommenderas ge Riksgéldskontoret i uppdrag att kvantifiera realskuldens
diversifieringseffekt genom olika scenarioanalyser.

35.2.3 Nominella kronskulden

Malandelen for den nominella kronskulden &r resultatet av de malandelar som giller for
valutaskulden och den reala kronskulden eftersom det lanebehov som kvarstar efter
uppléning i utldndsk valuta och realobligationer ska tickas med uppléning i nominell
kronskuld. Till f61jd av den relativt hoga andelen real kronskuld och valutaskuld, har den
nominella kronskulden idag ddrfor en malandel pa 60 %. I jamforelse med andra lander
ar detta relativt lagt. Till exempel har Danmark, som befinner sig i en situation ganska lik
Sveriges, en andel nominell kronskuld pad 91 % for 2006 och Storbritanniens andel
nominella skuld i pund var vid samma tidpunkt 78 %.

Klart 4r dock att den nominella skuldmarknaden utgér stommen for statsskuldens
finansiering och ar dérfor strategisk viktig och av den anledningen bor den nominella
obligationsmarknaden vara tillrickligt stor for att bibehdlla en hog likviditet. Lag
likviditet p4 den nominella marknaden skulle kunna innebéra att refinansieringen av den
nominella kronskulden blir onddigt dyr. Vikten av en fungerande marknad for nominella
obligationer ur ett strategiskt perspektiv diskuteras ndrmare i stycket kring marknads- och
skuldvard.

P4 samma sétt som det inte dr tydligt varfor 15 % malandel valutaskuld och 25 %
mélandel real kronskuld stdmmer Sverens med det dvergripande malet for statsskuldens
forvaltning, 4r det inte heller uppenbart att just 60 % andel nominell kronskuld bidrar till
en optimal forvaltning av Sveriges statsskuld.

5.2.4 Liptid

Som beskrivet i avsnitt 5.1 har regeringen i riktlinjebesluten for 16ptiden satt en dnskad
6ptid for statsskulden och ett avvikelseintervall som Riksgdldskontoret ska hélla sig
inom. Loptiden sattes fram till och med 2006 som ett totalt riktvirde for den nominella
kronskulden och valutaskulden men fran och med 2007 ars riktlinjer som ett samlat
riktvirde for hela skulden, inklusive den reala kronskulden. Riktlinjer rorande
statsskuldens 16ptid 4r ett av regeringens viktigaste verktyg for att styra risken och det &r
logiskt att riktlinjebeslutet ror den samlade 15ptiden for hela statsskulden. Regeringen
limnar siledes mandat till Riksgildskontorets styrelse att sétt riktvirden for respektive
skuldslags 16ptid. Detta kan anses som rationellt eftersom Riksgildskontoret sjilva borde
vara de som bist avgér hur 16ptiderna ska fordelas mellan skuldslagen for att uppna basta
mojliga kostnadsminimering med hénsyn till risk. Det strategiska bestut som fattas av
Riksgildskontorets styrelse rérande respektive skuldslags 16ptid f51js kontinuerligt upp
och dérmed sikerstills regeringens insyn i loptidsbesluten.
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Styrmittet for 1optiden &ndrades 2006 fran duration till rintebindningstid, eftersom
rintebindningstid inte paverkas av rddande marknadsrintor ssom duration. Regeringen
ansdg att duration som styrmtt kunde medfora negativa effekter pd hanteringen av
16ptiden eftersom det kunde tvinga Riksgildskontoret till odnskade aktiviteter till f51jd av
dndringar i marknadsrdntan samtidigt som rintebindningstid ger en bittre bild av
rédnteomsittningsrisken. Motivet till regeringens beslut faller sig naturligt till f51jd av
styrsystemets konstruktion men, i Sverensstimmelse med kapitel 4, 4r duration ett bittre
mdtt pa refinansieringsrisken i statsskuldsportfSljen och av den anledningen kan det vara
lampligt att infora durationen som ett riskmétt. Dessutom underlédttar durationsméttet
jdmforelser med andra statsskuldsforvaltare som ofta miter statsskuldens 1optid i
duration.

I jimforelse med andra landers statsskulder har den genomsnittliga 16ptiden for Sveriges
statsskuld generellt sett varit betydligt ligre. En genomsnittligt ligre 16ptid i den totala
skulden indikerar att Sverige har varit mer riskbenégen, utan hénsyn till skuldens storlek.
Regeringen har i det senaste riktlinjebeslutet gett indikationer pd att en sdnkning av
skuldens samlade rintebindningstid ska minska frén 4,7 & 2007 till 4,4 ar 2009. En
minskning av réntebindningstiden motiveras med att statsfinanserna ser fortsatt goda ut
och en kraftigt minskande skuld ger mdjlighet att reducera skuldens kostnad till 5kad
risk. A andra sidan kan det argumenteras att staten i goda tider har rad att ta Skade
kostnader for att sénka risken genom att 6ka 19ptiden. Nér det sedan blir sdmre tider
sinker staten sina kostnader genom att korta 16ptiden och 6ka risken.

Diagram 3: Svensk inflations- och rinteutveckling 2002-2007 (statsskuldviixlar och stadsobligationer)
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Killa: Sveriges riksbank, Statistiska centralbyran

Precis som vid granskningen av valutaskuldens amorteringar &r det sérskilt intressant att
granska riktlinjebesluten avseende loptid under &r d& omvirldsfaktorerna har varit
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sdrskilt intressanta. Inom granskningsperioden &r det framfor allt under 2005 och 2007
som &r aktuellt. Diagram 3 visar hur samtliga réntor sjonk till historiskt ldga nivéer 2005
samt att gapet mellan den ldnga och den korta rdntan under 2007 har blivit extremt litet.

Under 2005 var kostnaden for att minska risken i statsskuldsportfoljen genom att 6ka
skuldens loptid ovanligt 14g eftersom den langa rintan var pd historiskt liga nivier.
Under denna period 6verviga ocksé Riksgildskontoret att eventuellt fSrlinga 1ptiden
med det beslutades att inte géra det med motiveringen att det inte fanns tillréickligt stor
anledning att tro att de laga nivaerna endast var tillfilliga. Manga andra linder som stod
infor samma situation valde ocksa att inte forldnga 16ptiden, dven om det nu med facit i
hand hade varit ett bra beslut.

Diagram 3 visar dven att gapet mellan kort och 1ang rinta har varierat ganska kraftigt
under granskningsperioden for att under 2006 och 2007 minska markant. Om lutning pa
rintekurvan fordndras, allt annat lika, blir en tidigare optimal portfolj inte lingre optimal
eftersom endast fSrutsittningarna, inte riskpreferensen till en given kostnad, har #ndrats.
Riksgildskontoret har dock under 2003-2007 inte fordndrat portfSljstrategin till f5ljd av
forandrad Iutning pé rantekurvan med motiveringen att det inte &r uppenbart att den
fordndrade lutningen #r permanent. I enlighet med kapitel 4 skulle det dock vara
intressant att kontinuerligt utvirdera hur en permanent forindring i rintegapet skulle
péverka valet av loptid samt ifrdgasdtta huruvida de antagande om rdntekurvanslutning
fortfarande anses som korrekta.

Rekommendation 18

Beslut rérande Ioptiden rekommenderas att kontinuerligt stédjas av diskussioner kring
antaganden om réntekurvans lutning i férhéllande till den faktiska lutningen vid tidpunkten fér
beslutet.

3.2.5 Marknads- och skuldvard

Marknads- och skuldvérd blev en del av riktlinjebesluten &r 2006 for att halla samman
samtliga riktlinjer rorande statsskuldsforvaltningen. Tidigare formulerades riktlinjerna for
marknads- och skuldvard 1 regeringens regleringsbrev till Riksgéldskontoret.
Riktlinjebeslutet for marknads- och skuldvard &r formulerat i relativt 6ppna termer dér
regeringen skriver att "Riksgéldskontoret skall genom marknads- och skuldvérd bidra till
att statspappersmarknaderna fungerar vil” men att “detta fir inte medfora att méalet om
langsiktig kostnadsminimering asidosétts.”

Det kan initialt noteras att i de resonemang som regeringen och Riksgéldskontoret for
rorande styrning av mdlandelar och optid nimns ofta marknads- och skuldvard som
viktiga faktorer att ta i beaktande, sdrskilt ur ett likviditetsperspektiv. Likvida marknader
r en forutsittning for att nyupplaning och refinansiering av statsskulden ska kunna ske
pé ett tids- och kostnadseffektivt sitt. I en illikvid marknad kan det béde ta lang tid och
bli dyrt att técka statens l&nebehov. Aven i tider av goda statsfinanser och lig statsskuld
kan det vara viktigt att bibehalla likviditeten i marknaden for att framfbrallt sdkerstélla att
ett kraftigt okat lanebehov vid plotsligt sdmre tider kan tillgodoses. Till exempel kan
faktumet att den norska staten emitterar nominella obligationer till marknaden trots att
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lanebehovet &r ytterst begrénsat ses som en indikation pd att Norge vill halla den
nominella obligationsmarknaden likvid. Ur detta perspektiv ir sdledes riktlinjebeslutet
rorande marknads- och skuldvdrd vil forenligt med statsskuldsforvaltningens
6vergripande mal.

Det kan genom riktlinjebeslutet emellertid inte avgdras vilka kostnader Riksgildskontoret
forvintas ta for att virda marknaden. Det ndmns dock i propositionen 1997/98:154 att om
beslut som medfsr Okade kostnader fOr staten beddms nodvindiga si ska
Riksgildskontoret anhalla om sdrskilda medel for det hos regeringen.

Sedan 2005 Idter Riksgdldskontoret marknaden wutvdirdera den marknads- och
skuldvardande verksamhet som bedrivs genom lita Prospera genomfbra en
enkitundersbkning pd marknaden. Enligt genomforda enkiter anser marknaden att
Riksgildskontorets marknadsvardande dtaganden har fungerat vil.

5.2.6 Privatmarknadsuppldning

I riktlinjebeslutet 2007 har regeringen beslutat att ligga med riktlinjer kring
privatmarknadsuppléningen.  Tidigare formulerades det 1 Riksgildskontorets
regleringsbrev men regeringen 6nskar samla alla riktlinjer i ett dokument. Motivet att
inkludera privatmarknadsupplaning #r den ldgre kostnad som privatmarknadsuppldningen
medfor 1 forhdllande till den 6vriga uppléning som bedrivs av Riksgildskontoret. D3
uppldningsformen 6verensstimmer vil med det Svergripande malet for statsskuldens
forvaltning och dr dirfor motiverad som riktlinjebeslut for statsskuldens férvaltning.

5.2.7 Positionstagande

[ riktlinjebesluten for 2007 sker tva saker géllande positionstagande. Det forsta var att
positionstagande blev en egen punkt. Det andra att regeringen formellt tog bort
Riksgdldskontorets méjligheter att ta positioner i den svenska rdntemarknaden med
anledning av att sadana positioner kan ha stor marknadspdverkan pad grund av
Riksgéldskontorets dominerande stdllning pd marknaden, vilket fir anses som ett rimligt
beslut. Riktlinjebeslutet for 2007 ger fortfarande utrymme for att ta positioner inom
utldndsk valuta samt i derivat som inte ber6r den svenska réntemarknaden.

Det dr svart att se en koppling mellan riktlinjebeslutet for positionstagande och
styrsystemet av statsskulden. Inget av de undersokta styrmdtten kan hirledas till
positionstagandet, vilket istillet styrs genom att Riksgéldskontoret har fatt ett dagligt
Value-at-Risk-mandat (VaR-mandat) pad 600 miljoner kronor vid 95 procents
sannolikhet. D& det dr svart att se kopplingen till det §vergripande styrsystemet kan det
ifrAgasittas om positionstagande #r nigot som ska berras i riktlinjebesluten for
statsskuldens forvaltning. Argumenten for positionstagande dr att det kan bidra till att
sinka kostnaderna for skuldfSrvaltningen genom att generera intikter. Det kan dock
argumenteras att ett aktivt positionstagande dven kan resultera i virdefull kunskap och
erfarenhet som kan appliceras vid forvaltningen av statsskulden.
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Rekommendation 19

Regeringen rekommenderas dvervaga huruvida riktlinjer rérande aktivt positionstagande bér inga
i riktlinjerna for statsskuldens férvaltning dé det aktiva positionstagandet inte har ndgon direkt
koppling till férvaltningen av skulden.

53 Slutsatser

Med det overgripande malet for statsskuldens forvaltning i beaktande bor riktlinjerna
under granskningsperioden 2003-2007 innebira att beslut rérande mélandelar och 16ptid
motsvarar en portfoljstrategi som vid tidpunkten for besluten ansdgs som optimal. Dérfor
bor det uppmérksammas att till exempel andelsstyrningens mél blir att skapa en optimal
fordelning mellan skuldslagen. Riksgdldskontoret och regeringen belyser dock, liksom
ménga andra statsskuldsforvaltare med samma eller liknande méalformulering,
svarigheten att mita risken i statsskulden. Denna problematik medfér i sin tur att
regeringen inte kan fSrmedla sin preferens rérande avvigningen mellan kostnad och risk
eftersom det inte gar att méta risken i en vald skuldfordelning och 16ptid. Ddrmed finns
det ingen malfunktion till optimeringsproblemet att minimera kostnaden med héinsyn till
risken. Sa linge detta 4r fallet kommer regeringen och Riksgéldskontoret aldrig att kunna
avgora om en vald portfoljstrategi &r optimal, givet nuvarande Overgripande mal for
statsskuldens forvaltning.

Riktlinjebesluten avseende malandelar och 15ptid har under 2003-2007 varit vil
underbyggda med kvalitativa analyser och dven till viss del med kvantitativa analyser.
Malandelarna baseras delvis pd simuleringsresultat frdn 2002/2003, d4 Riksgéldskontoret
utvecklade en stokastisk simuleringsmodell foér att bestimma skuldférdelningen, men
bygger framforallt p& kvalitativa resonemang kring kostnad och risk. Aven loptiden
bygger till viss del pé resultat fran en simuleringsmodell men i likhet med méalandelarna
ar den underbyggande analysen kring hur valet av Ioptid bidrar till en optimal
portfSljstrategi otydlig och saknar stéd av kvantitativa analyser dir kostnader védgs mot
risken.

Rekommendation 20

Regeringen rekommenderas dvervdga om det befintliga dvergripande malet for
statskuldsforvaltningen &r lampligt i en situation dér regeringens riskaptit i férhallande till
kostnaderna inte gar att kvantifiera och dér graden av maluppfyllelse dérmed inte gar att
bestdmma.

Cramskmnivs av stuisskuldens forsalining 20032007 28 (28)
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Finansdepartementet
Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 17 april 2008

Nirvarande: statsradet Olofsson, ordforande, statsraden Bildt, Ask, Leijonborg, Erlandsson,
Torstensson, Bjorklund, Littorin, Borg, Malmstrém, Billstrém, Adelsohn Liljeroth

Foredragande: statsradet Borg

Regeringen beslutar skrivelse 2007/08:104 Utvirdering av statens upplaning och
skuldforvaltning 20032007

Tryck: Elanders i Vallinghy 2008 80448

Skr. 2007/08:104
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