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Regeringen skall senast den 25 april varje ar ldmna en utvirdering av
statsskuldsforvaltningen till riksdagen. Utvérderingen ldmnas 1 form av
en skrivelse, som i ar behandlar regeringens riktlinjer for statsskuldens
forvaltning samt Riksgidldskontorets upplaning och skuldférvaltning
under budgetaren 2001-2005. Utvérderingen av skuldforvaltningen gors
pa tre nivéer; regeringens riktlinjer, Riksgildskontorets strategiska beslut
om delmél och riktmérken for den operativa forvaltningen samt kontorets
operativa forvaltning av statsskulden. I arets skrivelse ldmnas dven re-
geringens syn pa frdgor som rests 1 finansutskottets betdnkande
2005/06:FiU12 om statens upplaning och skuldforvaltning.

Huvudintrycket vid denna utvdrdering &r att staten har en genomténkt
och vél fungerande uppléning och skuldférvaltning. De beslut som fattats
av Riksgédldskontoret bedoms som vil motiverade och resultaten har fallit
vél ut. Uppsatta kvantitativa mal har uppnatts. Regeringens riktlinjebe-
slut for 2001-2005 tycks ha varit vdl avvdgda och motiverade. Berdk-
ningar pekar mot att statens l&nekostnader har kunnat pressas ned. S&vil
Riksgildskontorets forvaltning som regeringens riktlinjer for 2001-2005
bedoms sdledes ha varit i enlighet med det 6vergripande mélet for stats-
skuldspolitiken, dvs. att langsiktigt minimera kostnaden for skulden med
beaktande av risken i forvaltningen.

Regeringen anser att den beslutsordning och ansvarsfordelning for
statsskuldspolitiken som faststdlldes 1998 bor behéllas, men att inslagen
av extern utvérdering bor oka.
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Sammanfattning av statens upplaning och skuldfor-
valtning f6r perioden 2001-2005

Nedan foljer en sammanfattning av statens uppléning och skuldforvalt-
ning for utvirderingsperioden 2001-2005. Avsikten &r hér att foga sam-
man de olika delarna i1 utvdrderingen till en helhetsbild som kan stillas
mot det dvergripande malet for statsskuldspolitiken, ndmligen att statens
skuld skall forvaltas sa att kostnaden for skulden l&ngsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.

I avsnitt 1 och 2 behandlas processen for skuldférvaltningen samt an-
svarsfordelningen mellan riksdagen, regeringen och Riksgéldskontoret. I
avsnitt 3—6 behandlas utvecklingen av lanebehov och statsskuld, re-
geringens riktlinjer samt slutligen Riksgdldskontorets strategiska och
operativa beslut.

Ansvarsfordelningen mellan riksdagen, regeringen och Riks-
gildskontoret

Sammanfattning: Nuvarande beslutsordning och ansvarsfordelning
for statsskuldspolitiken bor behdllas. Inslaget av extern utvérdering
bor 6ka. Malet for marknads- och skuldvarden formuleras, liksom i
dag, bist inom ramen for det 6vergripande malet for statsskuldspoliti-
ken.

I betdnkande 2005/06:FiU12 om statens upplaning och skuldférvaltning
for 2000-2004 pekar finansutskottet bl.a. pa att utvarderingsprocessen
for statsskuldspolitiken 1 visentliga delar skiljer sig fran de modeller som
anvdnds 1 andra sammanhang och innehéller en del inslag som avviker
frén vad som &r normalt. Utskottet ansdg dérfor att det fanns anledning
att infor kommande ar 6vervédga en tydligare ansvarsfordelning mellan
riksdagen, regeringen och Riksgildskontoret.

Regeringens bedomning dr att dagens ordning bor behéllas intill dess
mojligheter till forbéttringar inom ramen for nuvarande process kan an-
ses uttomda. Regeringen véljer darfor att soka tydliggora riksdagens roll
som slutlig utvdrderare genom att dels begrdnsa eller tona ned bedom-
ningar som gors av regeringens egna riktlinjebeslut, dels oka inslagen av
extern utvdrdering 1 skuldforvaltningen. Regeringen vill betona att riks-
dagen redan i1 dag har mojlighet att bestilla externa, oberoende utvirde-
ringar och att regeringen skulle vidlkomna en sédan.

I det ndmnda betidnkandet anger finansutskottet att regeringen bor
overvdga om det Overgripande malet for skuldférvaltningen behover
kvalificeras med avseende pé en likvid och effektiv statspappersmarknad.
Flera skil talar dock for att man behaller den nuvarande ordningen déar
malet for marknads- och skuldvarden formuleras inom ramen for det
overgripande maélet for statsskuldspolitiken.
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Regeringens beslut om riktlinjer

Sammanfattning: Regeringens beslut om riktlinjer for 2001-2005
synes ha fattats i enlighet med det i lag uppstillda mélet att langsiktigt
minimera kostnaden for statsskulden med beaktande av risken i for-
valtningen. Besluten synes dven ha fattats inom ramen for de krav som
penningpolitiken stéller, vilket stods av att Riksbanken i sina remiss-
yttranden de senaste dren har ansett regeringens riktlinjer vara foéren-
liga med den penningpolitiska restriktionen.

Regeringens redovisning av riktlinjebesluten f6r 2001-2005 koncentrerar
sig pa de mest centrala stdllningstaganden, dvs. besluten om langsiktig
inriktning f6r sammanséttningen och I6ptiden 1 statsskulden.

Sedan borjan av 2000-talet har regeringen strévat efter att langsiktigt
reducera andelen valutaskuld och 6ka andelen realskuld i statsskulden.
De framsta skélen for detta dr riskreducering, d&ven om kostnadsargument
dessutom kan anvindas som stdd. En tillbakablick visar att andelen
valutaskuld fallit fran 34 till 23 procent och andelen realskuld (dvs. skuld
med inflationssdkrad avkastning) okat frdn 10 till 16 procent under
2001-2005. Sammantaget anser regeringen att detta lett till minskad risk
1 statsskulden. Ur ett kostnadsperspektiv har argumenten for valutaupp-
laning 1 stort bortfallit samtidigt som kostnadsbesparingarna av att emit-
tera realobligationer i stéllet for nominella obligationer preliminért visat
sig vara mycket stora.

Regeringen har dven sokt att forkorta 1optiden i den nominella delen av
skulden, fraimst med kostnadsargument som grund. Forkortningarna, som
genomfordes 2000 och 2005, forefaller ha gjorts i ett gynnsamt ldge och
har inneburit ldgre upplédningskostnader fér den svenska staten.

Ar 2005 priglades bl.a. av nagra ovanliga forhillanden p& den svenska
rdntemarknaden och en diskussion om 1 vilken utstrackning staten har ett
ansvar att ge ut langa obligationer for att underlétta 6vergangen till ett
nytt tjanstepensionssystem. Dessa och liknande fragestéllningar behand-
lades bl.a. i regeringens riktlinjer for 2006. Sammantaget ansig re-
geringen ur ett statsskuldspolitiskt perspektiv att skdlen var otillrackliga
eller alltfor osdkra for att kunna motivera en forlangning av 16ptiden i
den nominella skulden. Regeringen pekade ocksa pé att &ven om andra
statsskuldsforvaltare inom EU funnit utrymme att inom ramen for sina
mal emittera obligationer med mycket lang 16ptid, sa dr mojligheterna for
en mindre forvaltare 1 ett eget valutaomréde (som Riksgéldskontoret) mer
begrinsade att skapa fullgod likviditet i ménga olika I6ptider.
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Riksgéldskontorets forvaltning av statsskulden

Sammanfattning: Riksgédldskontorets forvaltning av statsskulden har
for 2001-2005 bedrivits i enlighet med det Gvergripande malet for
statsskuldspolitiken.

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

Utvirdering av Riksgdldskontorets strategiska beslut

De beslut om amortering av valutaskulden som fattats av Riksgélds-
kontorets styrelse har varit vilgrundade ur savél kostnads- som risksyn-
punkt. Besluten att skjuta pd valutaamorteringar med ett sammanlagt
belopp om 25 miljarder kronor under 2001 och 2002 har inneburit kost-
nadsbesparingar pa i storleksordningen 1,2 miljarder kronor vid slutbe-
rakning 2005. Beslutet att begridnsa valutaamorteringarna i november
2005 &r dannu for tidigt att utviardera, men grunderna for beslutet framstér
som rimliga.

Riksgéldskontorets val att inte avvika fran regeringens riktvédrde for
genomsnittlig 16ptid 1 den nominella skulden under 2005 strider inte mot
regeringens uppfattning. Strategin med olika 16ptid i kron- och valuta-
skulden motiveras av omsorg om rdntemarknaden. Regeringen noterar att
den genomsnittliga l6ptiden har legat hogt 1 forhallande till den gradvisa
anpassningen till 2,5 & som angavs i riktlinjerna for 2005. Riksgélds-
kontorets avviagning mellan marknadsvard och 16ptidsstyrning bedoms
dock i stort sett ha varit rimlig under 2005.

Okningen av andelen schweizerfranc i riktmirket for valutaskulden,
som gjordes under 2000, har varit lyckosam. Sammanlagt berdknas 0,9
miljarder kronor ha sparats under 2000-2005. Riksgildskontorets be-
domning att besparingen via ldgre rantenivier pa den schweiziska rénte-
marknaden skulle dominera Gver variationer 1 vixelkursen for schweizer-
francen har s langt visat sig korrekt.

Riksgildskontoret har inom ramen for ett begrinsat risktagande moj-
lighet till aktiv forvaltning i utldndsk valuta. Om en position bedéms vara
av storre och mer varaktig karaktdr, kan beslutet fattas av styrelsen
(strategisk valutaposition). Regeringen har inget att anmirka mot att
kontoret under 2005 inte tog nigra nya strategiska valutapositioner.

De principer som Riksgildskontoret satt upp for marknads- och skuld-
varden dr rimliga och ger goda forutsittningar for att minska lanekostna-
derna for statsskulden.

Utvirdering av Riksgdildskontorets operativa beslut

Resultatet for Riksgéldskontorets aktiva forvaltning i utldndsk valuta
uppgick till -0,4 miljarder kronor 2005 och 1,1 miljarder kronor 2001—
2005. Forvaltningen har ddrmed uppnéatt malet om ldgre kostnader i for-
hallande till en passivt forvaltad valutaskuld. De riskmétt som anvénds i
uppléningen och forvaltningen indikerar att resultaten inte har uppnatts
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till priset av ett hogt risktagande. Kontoret bedoms dven ha bedrivit en
kostnadseffektiv upplaning i utlindsk valuta och flexibelt utnyttjat de
mojligheter till sdnkta upplaningskostnader som getts. Upplaningen kon-
centrerades 1 huvudsak till direktupplaning i1 utlandsk valuta under aret.

Det preliminira resultatet for den reala uppléningen uppgick till 4,1
miljarder kronor 2005 och 8,1 miljarder kronor 2001-2005. Riksgilds-
kontorets reala uppléning i svenska kronor har ddirmed med rage uppnétt
det kvantitativa malet om att vara billigare &n motsvarande upplaning i
nominella statsobligationer.

Resultatet i upplaningen frdn privatmarknaden minskade jamfort med
fjolérets utvirdering. Den samlade kostnadsbesparingen uppgick till 0,1
miljard kronor 2005 och 1,1 miljarder kronor for 2001-2005. Uppstillt
mal har ddrmed dven 1 ar uppnatts. Regeringen konstaterar att de felbe-
talningar som skede 1 samband med avvecklingen av sparformen Riks-
géldskonto, d& en miljard kronor for mycket betalades ut till spararna, var
olyckliga. Enligt regeringen hanterade dock Riksgildskontoret saken
skyndsamt och vil.

Resultat for Riksgdldskontorets upplaning och skuldforvaltning 2005 och
2001-2005 (miljarder kronor).

02005

9,0 -
8,1 02001-2005

8,0 -
7,0 -
6,0
50+ 4,1
4,0 -
3,0 -
2,0 1,0 1,1
1,0 - | 0,1
0,0
-1,0 - -0,4

Foérvaltning i utlandsk Real kronskuld Privatmarknad

valuta

Miljarder kronor

Killa: Riksgildskontoret.

Riksgédldskontorets emissionsverksamhet 1 statsobligationer och stats-
skuldvéxlar forefaller ha varit framgéngsrik och auktionerna har fungerat
vil. Regeringens slutsats dr, framst baserat pd kvalitativa grunder, att
kontorets marknads- och skuldvérd torde ha bidragit till en mer likvid
och effektiv statspappersmarknad. Atgirderna kan didrmed sigas ha bi-
dragit till 1angsiktigt ldgre kostnader for statsskulden. Undersokningar
visar att Riksgildskontoret i allménhet uppfattas som en effektiv och pro-
fessionell aktor pad vdrdepappersmarknaden. Riksgéldskontoret stér sig
vil vid en internationell jimforelse.
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1 Processen for statsskuldspolitiken

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

Lagen tillaimpas s att regeringen arligen anger riktlinjer diar huvudde-
len av de mél och riktlinjer som styr statsskuldsforvaltningen &terfinns. 1
riktlinjerna anges fradmst hur statsskulden skall fordelas pd de olika
skuldslagen och vilken genomsnittlig 16ptid som ska tillimpas. Det &r
dven dessa storheter som, tillsammans med storleken pé statsskulden, &r
bestimmande for vilken total kostnad och samlad risk som kan forvintas
i forvaltningen av skulden. Det innebér att kostnaderna for och de risker
som uppstar i skuldforvaltningen i forsta hand bestims av regeringens
riktlinjer. Ansvaret for de statsskuldspolitiska overvdgandena och de
overgripande besluten om skulden tas ddrmed pd politisk niva. Riks-
géldskontoret svarar for att mélet for statsskuldspolitiken och regeringens
riktlinjer omsétts 1 delmél och riktmérken samt f6r den operativa forvalt-
ningen av skulden.

I regeringens riktlinjer faststills dven hur skuldférvaltningen skall ut-
vérderas. Utvdrderingen syftar dels till att mojliggora en samlad bedom-
ning av hur skuldforvaltningen har bedrivits, dels till att ge védgledning
for framtida beslut om statsskuldspolitiken. Eftersom malet for skuldpoli-
tiken dr av langsiktig karaktdr dr det naturligt att ocksa utvdrderingen
sker 1 ett sd pass langsiktigt perspektiv att tillfdlliga variationer i resul-
tatet utjdmnas. Regeringen tillimpar déarfor rullande femaérsperioder i
utvirderingen av skuldforvaltningen. Arets utvirdering omfattar perioden
2001-2005. Den éarligt dterkommande processen for skuldforvaltningen
kan beskrivas pa foljande sitt:

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

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

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

e Riksgildskontoret ldmnar senast den 15 februari arsredovisning for
det géngna aret till regeringen. Arsredovisningen, tillsammans med
annan information som regeringen begér in, utgér underlag for utvér-
dering av statsskuldens forvaltning.

e Efter genomfort forvaltningsar 1dmnar regeringen senast den 25 april
en utvirdering av statens upplaning och skuldforvaltning 1 form av en
skrivelse till riksdagen. Genom att skrivelsen ldmnas vid denna tid-
punkt finns det mojlighet for riksdagen att behandla skrivelsen under
varen, vilket gor att riksdagens synpunkter kan beaktas i det foljande
beslutet om riktlinjer.
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I skrivelsen till riksdagen utvdrderas statens upplaning och skuldfor-
valtning pé olika nivéer. I avsnitt 4 redovisar regeringen sin syn pa de
riktlinjebeslut som fattats aren 2001-2005. I avsnitt 5 utvdrderas de stra-
tegiska beslut som fattats av Riksgdldskontorets styrelse och 1 avsnitt 6
de beslut som fattats pa operativ niva. I den operativa delen ingér en sér-
skild utvdrdering av upplaningen pé privatmarknaden.

Regeringens ambition dr att over tiden utveckla en rimligt stabil
struktur i redovisningen till riksdagen. Syftet med detta &r bl.a. att under-
litta for riksdagens ledamoter att ta till sig innehallet i skrivelsen. Over-
siktsbilden nedan soker tydliggora de komponenter som &r relevanta i
utvdrderingen av Riksgdldskontorets upplédning och skuldforvaltning.
Bilden bor dock inte 6vertolkas dé regeringen fran tid till annan kan vilja
att betona vissa komponenter och delar i1 utvidrderingen mer 4n andra. Det
kan dven hénda att det med tiden tillkommer ytterligare delar som bor
utvirderas eller omraden som faller bort. T.ex. avvecklades styr- och ut-
vérderingsinstrumentet for statsskuldens forfalloprofil fr.o.m. riktlinjerna
for 2004.

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

‘ Nominella lin ‘

‘ Nominella 1in
Utlandsk valuta

‘ Reala lin
Svenska kronor

Svenska kronor

Foérdelning av statsskulden pa de olika skuldslagen

Genomsnittlig duration och durationsfordelning
Strategiska i den nominella skulden
beslut <

Valutaférdelning

. ; Mal och prioritering for marknads- och skuldvard
i valutariktmérket

Strategiska
positioner

R

Upplaningen i de olika skuldslagen*

Operativa

beslut Operativ forvaltning

Maluppfyllelse for marknads- och skuldvérd
i utlandsk valuta

Operativ hantering
av valutavéxlingen

* 1 denna del ingér bl.a. nominell och real upplaning fran hushallen
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2 Ansvarsfordelningen mellan riksdagen,
regeringen och Riksgildskontoret

Regeringens bedéomning: Nuvarande beslutsordning och ansvarsfor-
delning for statsskuldspolitiken bor behéllas. Inslaget av extern utvir-
dering bor 6ka. Malet for marknads- och skuldvarden formuleras, lik-
som i dag, bdst inom ramen for det Overgripande malet for stats-
skuldspolitiken.

Bakgrund: Riksdagen utviarderade under hosten 2005 statens upplaning
och skuldforvaltning for aren 20002004 (bet. 2005/06:FiU12). 1 be-
tdnkandet pekar finansutskottet bl.a. pa att utvdrderingsprocessen for
statsskuldspolitiken i vdsentliga delar skiljer sig frdn de modeller som
anvinds i andra sammanhang och innehaller en del inslag som avviker
frain vad som dr normalt. Regeringen faststéller riktlinjer for
skuldpolitiken som man sedan sjidlv utvdrderar efter verksamhetsérets
slut. Nagon utomstaende utvardering har inte gjorts.

Finansutskottet pekar pd att en naturligare ordning, som skulle kunna
Overvigas, vore att regeringen liksom hittills anger riktlinjer. Déarefter
redovisar Riksgildskontoret och eventuellt regeringen hur utfallet blivit
for att sedan Gverlata it riksdagen eller en utomstdende utvirderare att
dra slutsatserna om i vilken utstrackning upplaningen och forvaltningen
av statsskulden varit framgéngsrik.

En annan tdnkbar ordning som ofta tillimpas i andra sammanhang nér
det giller ansvarsfordelningen mellan regeringen och riksdagen, t.ex. for
riktlinjerna for den ekonomiska politiken och for budgetpolitiken, &r att
riksdagen pd forslag av regeringen faststdller riktlinjer for stats-
skuldspolitiken. Regeringen verkstiller dérefter riksdagens beslut till
riktlinjer och redovisar utfallet. Om regeringen finner att resultatet ger
vid handen att det finns anledning att revidera riktlinjerna har regeringen
mojlighet att infor nista ar lagga fram forslag om nya reviderade riktlin-
jer for riksdagen.

Enligt utskottets mening finns det anledning att infér kommande ar
overviaga en tydligare ansvarsfordelning mellan riksdagen, regeringen
och Riksgildskontoret.

I betdnkandet pekar finansutskottet dven pa att Riksgidldskontoret
maste gora en avvigning av de marknadsvardande insatserna mot malet
att langsiktigt minimera kostnaderna. Mot denna bakgrund bor reger-
ingen dvervdga om det overgripande maélet behover kvalificeras 1 fraga
om den inhemska uppléningen och skuldférvaltningen. Detta skulle, en-
ligt utskottet, kunna ske genom att Riksgdldskontoret inom ramen for det
overgripande malet bor verka for en likvid och effektiv statspappers-
marknad.

Skilen for regeringens bedémning: Regeringen vill forst framhélla
att den beslutsordning och ansvarsférdelning som 1998 lades fast i lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldforvaltning innehéller en rad
fordelar. Ordningen innebér en rimlig balans mellan ansvarstagande pa
olika beslutsnivéer och effektivitet i skuldforvaltningen. De stora och
avgorande besluten om 16ptid och sammansittning i statsskulden tas pa
politisk niva av regeringen. Inom ramen for detta genomfor sedan Riks-
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géldskontoret statsskuldspolitiken med den effektivitet och flexibilitet
som dr nodvindig for att kunna uppna det 6vergripande malet for skuld-
politiken.

Nuvarande ansvarsfordelning préglas dven av en hog grad av tydlighet.
Riksdagen har 1 den nimnda lagen faststéllt det 6vergripande malet for
skuldpolitiken och har dven det slutliga ansvaret for att utvdrdera dess
tillimpning. Regeringen svarar for att skuldpolitiken genomftrs inom
ramen for malet och redovisar underlag med sin bedomning till riksda-
gen. Eftersom varje beslutssteg redovisas offentligt bidrar detta till 6kad
transparens och kvalitet i de olika stegen samt ett gemensamt ansvars-
tagande for skuldpolitiken.

Regeringen dr déarfor av den meningen att det saknas tillrdckliga skal
att dndra nuvarande beslutsordning intill dess mdjliga forbdttringar 1 nu-
varande process kan anses ha uttomts. Det kan dessutom vara lampligt att
avvakta slutresultat frdn utredningar som regeringen avser att tillsétta
under véren 2006 innan fordndringar i nuvarande process dvervigs. Detta
giller bl.a. en utvdrdering av styrformen resultatstyrning i staten. Nedan
redovisar regeringen sin syn pa de mojliga alternativ som riksdagen pe-
kar pa.

Alternativ ddr regeringens utvdrdering av skuldforvaltningen slopas

Alternativet dir regeringen dven fortséttningsvis fattar beslut om riktlin-
jer liknar i stora delar dagens process. Skillnaden &r framst att re-
geringens utvérdering skulle slopas och att riksdagen saledes — utan re-
geringens bedomningar — far hantera underlag fradn regeringen (om rikt-
linjer) och Riksgdldskontoret (om myndighetens verksamhet).

En reflektion &r att en ordning dér regeringens utvirdering slopas stél-
ler storre krav pa arbetsinsats savil for riksdagen som for en eventuell
utviarderare som engageras. Utvdrderingen av skuldforvaltningen skulle
dven komma att skilja sig frdn vad som géller i budgetprocessen och for
Riksgéldskontorets ovriga verksamheter. Skuldforvaltningen skulle dé
bedomas av riksdagen direkt, utan att regeringen getts mojlighet att
lamna sin syn pa resultatet, medan verksamheterna for statens internbank
och garantier/krediter redovisas pa sedvanligt sitt i budgetproposition.
Utvirderingen skulle ocksa skilja sig fran vad som giller for gransk-
ningen av AP-fonderna dir regeringen arligen, bl.a. utifran underlag fran
en konsult, virderar och bedomer AP-fondernas verksamhet i rullande
femarsperioder.

En annan nackdel med alternativet &r att regeringen under alla omstén-
digheter maste utvérdera resultatet for att fa underlag for riktlinjer for det
kommande aret. Denna utvérdering skulle da inte komma riksdagens till
del.

Alternativ ddr riksdagen fattar beslut om riktlinjer for skuldforvaltningen

En annan mgjlighet som riksdagen for fram &r att riksdagen, pé forslag
frén regeringen, faststiller riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Re-
geringens uppgift blir sedan att verkstdlla riktlinjerna och redovisa ut-
fallet till riksdagen. Regeringen ser en rad nackdelar med detta alternativ.
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En ordning dér riksdagen faststéller detaljerade riktlinjer for stats-
skuldspolitiken innebédr en direkt styrning av verksamheten i en myndig-
het under regeringen. Detta &r en ordning som vécker en rad principiella
fragor, bl.a. mot bakgrund av regeringsformens bestimmelse om att det
ar regeringen som styr riket. Det &r helt tillrdckligt att riksdagen, som 1
dag, lagger fast malet for verksamheten.

Det finns dven risk for att ytterligare en beslutsniva i riktlinjeprocessen
ger 0kad tidsétgang och processtroghet utan att ndgra avgorande fordelar
uppnés. Exempelvis kan det innebira att beslutprocessen maste tidigare-
laggas och ddrmed baseras pa underlag som tagits fram i ett tidigare
skede dn i1 dag. En alltfor trog beslutsprocess riskerar dven att oka kost-
naderna och risken i1 skuldforvaltningen och dédrmed minska mgjlighe-
terna att né det overgripande mélet. Snabba och dramatiska fordandringar
pa finansmarknaden kan och har medfort ett behov av att agera under
pagdende verksamhetsdr, sdsom exempelvis skedde i juli 2001 d& re-
geringen med hinvisning till kostnadsskél valde att begrinsa amorte-
ringarna pa valutaskulden i sparen av en fallande svensk valuta.

Alternativet riskerar dessutom att leda till en sdmre utviarderingsdyna-
mik &n i1 dag. I nuvarande process redovisar regeringen sina beslut och en
syn pé utvecklingen tillsammans med en bedomning av Riksgéldskonto-
rets verksamhet. Darefter lamnar riksdagen sina slutsatser och bedém-
ningar med anledning av detta. Det dr svart att se hur en modell dér riks-
dagen utvdrderar sina egna riktlinjebeslut skulle kunna tillféra utvérde-
ringsprocessen nigra avgorande forbattringar.

Regeringens slutsatser

Regeringen anser att mojligheterna till forbéttringar inom ramen for nu-
varande process forst bor provas innan andra fordndringar fors pa tal.

Regeringen viljer déarfor att i utvdrderingen begrinsa eller tona ned
bedomningar som gors av regeringens egna delar till forman for en mer
utforlig redovisning av grunderna for och resultaten av regeringens rikt-
linjebeslut. Déarigenom skulle riksdagens roll som slutlig utvirderare av
statsskuldspolitiken kunna bli dn tydligare &n 1 dag.

I proposition Forvaltningen av statsskulden (prop. 1997/98:154) anger
regeringen bl.a. att externa referenser bor utgora en vésentlig ingrediens i
utvédrderingsprocessen. Regeringen anser att frdgan bor prioriteras infor
nista ars utvirdering och avser att 14ta en extern utvérderare fa i uppdrag
att se over hela statsskuldspolitiken, dvs. sévil regeringens riktlinjer som
Riksgédldskontorets verksamhet.

Regeringen vill ocksé betona att om finansutskottet dnskar en obe-
roende uppfoljning och utvérdering av riksdagens beslut om malet for
statsskuldspolitiken, har utskottet mdojlighet att bestidlla en extern obe-
roende utvirdering. Regeringen skulle vidlkomna en sadan utvirdering.
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Malet for statsskuldspolitiken

I betdnkandet 2005/06:FiU12 anger Finansutskottet, som ndmnts, att re-
geringen bor 6vervdga om det dvergripande malet f6r skuldférvaltningen
behover kvalificeras med avseende pd en likvid och effektiv
statspappersmarknad.

Regeringen faststéller sedan 1998 ett mal for marknads- och skuldvér-
den; Riksgéldskontoret skall genom marknads- och skuldvard bidra till
att forbattra marknadens funktion utan att malet om langsiktig kostnads-
minimering asidositts. Malet fanns t.o.m. 2005 intaget i regleringsbrevet
for Riksgildskontoret, men ingér fr.o.m. 2006 som en del i regeringens
riktlinjer for skuldforvaltningen.

Skélen for malformuleringen av marknads- och skuldvéarden redogjor-
des for i regeringens proposition 1997/98:154 Forvaltningen av stats-
skulden. Hér betonas att vél fungerande marknader bidrar till att reducera
likviditets- och riskpremier i statens upplaning. Marknads- och skuldvard
blir ddrmed ett naturligt inslag i strdvan att 1angsiktigt minimera kostna-
derna for statsskulden. Marknads- och skuldvérd ses som ett medel att na
det dvergripande malet — inte som ett mal i sig.

Att introducera ett marknadsvdrdsmal vid sidan av kostnadsminime-
ringsmalet bedomdes inte som ldmpligt. Ett skél dr att den praktiska im-
plementeringen av ett separat marknadsvardsmal dr svért. Kalkyler som
ar tidnkta att skatta védrdet av atgdrder som syftar till att dstadkomma
bittre fungerande marknader blir med nodvindighet komplexa och
osdkra. Dartill &r resultaten av marknadsvardande insatser svéra att be-
rakna, vilket inte minst de senaste aren utvdrderingar har visat. Ett annat
skal dr att styrningen och utviarderingen av skuldférvaltningen riskerar att
kompliceras om tva likstdllda mél samtidigt skulle beaktas.

Sammantaget bedomer regeringen att marknads- och skuldvérdsmalet,
liksom 1 dag, formuleras bést inom ramen for det 6vergripande mélet for
statsskuldspolitiken. Riksgédldskontoret har dédrutdover, sdsom anférdes i
den sistndmnda propositionen, mojlighet att begéra sérskilda medel om
en marknadsvérdande operation bedoms som nodvéndig, trots att den
beréknas 6ka kostnaderna for statsskulden. Denna provning sker d& inom
ramen for den sedvanliga statliga budgetprévningen.
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3 Utvecklingen av ldnebehov och statsskulden

3.1 Lanebehovets utveckling

Under 2005 gjorde staten ett 6verskott pa 14 miljarder kronor, dvs. sta-
tens lanebehov' var negativt.

Lanebehovet har varierat kraftigt under det senaste artiondet. I borjan
av 1990-talet var lanebehovet relativt litet, for att sedan snabbt oka till
som mest 242 miljarder kronor (16 % av BNP) under 1993. Utvecklingen
berodde framst pad den djupa lagkonjunktur som drabbade Sverige, med
kraftigt stigande statliga utgifter och vikande skatteintékter. Lanebehovet
minskade ddrefter successivt, framst till f6ljd av en snabbare ekonomisk
tillvaxt, en forhallandevis kraftig sanering av statens finanser och olika
positiva engangseffekter, exempelvis utforsédljning av statlig egendom,
overforing av obligationer frd&n AP-fonderna till Riksgéldskontoret i
samband med pensionsreformen samt extra utdelningar frn Riksbanken.
Statsbudgeten visade dverskott 1998 till 2002 och som storst var budget-
overskottet 102 miljarder kronor 2000.

Diagram 3.1: Statens lanebehov 1996-2005, totalt samt fordelat pa
statsskuldsrdntor och primdrt lanebehov (miljarder kronor).
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Kalla: Riksgildskontoret.

Lanebehovet bestdms av det priméra 1&nebehovet och réntebetalningarna
pa statsskulden. Det priméra lanebehovet bestar i sin tur av statens pri-
mara saldo och Riksgéldskontorets nettoutlaning till myndigheter, afférs-
verk och vissa statliga bolag. Primérsaldot, dvs. nettot av in- och utbetal-
ningar kopplade till statsbudgeten, paverkas i hog grad av den ekono-
miska utvecklingen och den finanspolitik som fors. Riksgidldskontorets
nettoutldning paverkas framst av enskilda komponenter, exempelvis be-
talningar kopplade till premiepensionssystemet, studiemedelssystemet
eller sdrskild utlaning till infrastrukturinvesteringar. Réntebetalningarna

! Statens lanebehov ér sedan 1997 definitionsmissigt lika med statsbudgetens saldo, men
med omviént tecken.
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pa statsskulden beror framfor allt pa skuldens storlek och egenskaper, det
allménna rénteldget samt kursutvecklingen for den svenska kronan.

Under 2005 forbattrades statens budgetsaldo med 65 miljarder kronor
till ett dverskott pad 14 miljarder kronor, dvs. lanebehovet var negativt.
Det priméra dverskottet var 47 miljarder kronor 2005. Utmérkande for
2005 var att foretagsskatterna 6kade starkt. Aven intikterna fran kon-
sumtionsbaserade skatter steg, liksom utdelningarna fran foretag med
statligt dgande. Utgifterna for transfereringar till hushallen 6kade under
2005, framfor allt barnbidrag och pensioner. Andra utgifter som steg var
utgifter for bistdnd och EU-stdd till jordbrukssektorn samt skatteutbetal-
ningarna till kommuner och landsting.

Réntebetalningarna pé statsskulden uppgick till 33 miljarder kronor
2005, vilket var 20 miljarder mindre dn 2004. Nedgéngen beror framfor
allt pa hogre valutavinster. Under 2005 gjorde staten en valutavinst pa 10
miljarder kronor, jimfort med en forlust 2004 pd 5 miljarder kronor.
Aven de realiserade kursforlusterna minskade 2005 jamfort med 2004.
Lagre rdntenivder i Sverige och internationellt bidrog marginellt till
minskade rintebetalningar under 2005.

3.2 Statsskuldens utveckling

Statsskulden uppgick vid utgdngen av 2005 till 1 309 miljarder kronor,
en okning med 51 miljarder jamfort med 2004.> Som andel av BNP var
statsskulden 49 procent vid utgangen av 2005, vilket dr 1 procentenhet
lagre @n foregdende ar.

Diagram 3.2: Statsskulden 1996-2005 (miljarder kronor och % av BNP).
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Killa: Riksgildskontoret.
Anm: Frén och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. I diagrammet har
statsskulden justerats och redovisas for 1999-2004 enligt de nya principerna.

2 Siffran avser den okonsoliderade statsskulden, dvs. den skuld som forvaltas och redovisas
av Riksgildskontoret. 1 budgetpropositionen och skrivelsen Arsredovisning for staten
redovisas huvudsakligen ett konsoliderat skuldmatt dar statliga myndigheters innchav av
statspapper eliminerats. Fran och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer.
Skuldinstrumenten redovisas till nominellt slutvirde och dessutom inkluderas
derivatinstrument, som skuldbytesavtal och valutaterminer.
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Forandringar 1 statsskuldens storlek kan inte helt forklaras av forénd-
ringar i lanebehovet for ett givet &r. Hansyn maste tas till faktorer som
paverkar statsskulden utan att paverka lanebehovet och tvértom.

Till exempel tas valutaskulden upp till aktuellt vdarde, dvs. omréknat
med bokslutsdagens valutakurser. Det innebdr att fordndringar i den
svenska kronkursen okar eller minskar vérdet pa valutaskulden, utan att
lanebehovet paverkas. Under 2005 medférde den svenska kronans for-
svagning att valutaskulden 6kade med 29 miljarder kronor, vilket till stor
del forklarar skillnaden i utveckling mellan lanebehovet och statsskulden
2005 (se tabellen nedan).

Tabell 3.1: Statens lanebehov och statsskuldens fordndring 2001-2005
(miljarder kronor).

2001 2002 2003 2004 2005

Statens lanebehov -38,7 -3,5 46,6 50,5 -14,1
Orealiserade valutakursdifferenser 12,5 -31,5 -18,4 -9,5 29,0
Ovriga skulddispositioner -106.8 28.7 -3.8 -12.5 36,3
Summa -94.3 -2,8 22,2 -22,0 65,3
Statsskuldens forindring -133,0 -6,3 24,4 28,5 51,4

Kalla: Riksgildskontoret.

Anm: Riksgidldskontoret gjorde i juni 2005 en réttelse av 1&nebehovet for perioden novem-
ber 2002 till april 2005. Rittelsen paverkade lanebehovet med -2,3 miljarder kronor 2002,
0,2 miljarder kronor 2003 och -2,8 kronor 2004.

Andra skulddispositioner som paverkar statsskulden men ej l&nebehovet
ar Riksgidldskontorets kortfristiga placeringar Over arsskiftet. Ovéntat
sma lanebehov i december 2005 medforde att den kortfristiga uppla-
ningen blev storre dn vad som behovdes. Overskottet placerades pa
bankkonto over arsskiftet. De kortsiktiga placeringarna var 22 miljarder
kronor hogre per 31 december 2005 &n ett ar tidigare vilket innebar att
statsskulden 6kade 1 samma omfattning.

Faktorer som paverkar lanebehovet men inte den redovisade statsskul-
den dr bl.a., vissa fordringar och skulder i uppladningsverksamheten samt
vissa bokslutsjusteringar.

3.3 Statsskuldens sammanséttning

Uppléningen och forvaltningen av statsskulden sker i tre skuldslag:
e Nominella I&n i svenska kronor.

e Reala lan i svenska kronor.

e Nominella I&n i utldndsk valuta.

Andelen skuld i utldndsk valuta vdxte snabbt under forsta halvan av
1990-talet, fran under 10 procent till knappt 29 procent av statsskulden.
Under andra halvan av 1990-talet 1g andelen valutaskuld stabilt runt 30
procent av statsskulden for att ter 6ka ndgot i borjan av 2000-talet, del-
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vis till f6ljd av att kronans vérde foll. Fran 2002 till 2004 minskade ut-
landsskulden kraftigt till f6ljd av amorteringar och en gynnsam utveck-
ling for kronan. Vid utgdngen av 2005 uppgick skulden i utlandsk valuta
till 304 miljarder kronor, vilket motsvarar 23 procent av statsskuldens
totala vérde.

Tabell 3.2: Statsskuldens sammansdittning 2001-2005 (miljarder kronor
och i procent av statsskuld).

2001 2002 2003 2004 2005

Nom. lan i svenska kronor 686 671 726 766 798
Nom. lan i svenska kronor, andel 57% 56% 59% 61% 61%
Reala lan i svenska kronor 117 158 173 190 208
Reala lan i svenska kronor, andel 10% 13% 14% 15% 16%
Lan utldndsk valuta, inkl. skuldskotsel 407 375 330 301 304
Lan i utldndsk valuta, andel 34% 31% 27% 24% 23%
Statsskulden 1210 1204 1229 1257 1309

Killa: Riksgildskontoret.

Anm: Frén och med 2003 redovisas statsskulden enligt nya principer. Skuldinstrumenten
redovisas till nominellt slutvirde. Dessutom inkluderas derivatinstrument, som skuldbytes-
avtal och valutaterminer. Statsskulden som Riksgéldskontoret redovisar dr okonsoliderad,
dvs. statliga myndigheters innehav av statspapper ingar. Jimforelseuppgifterna har justerats
och redovisas enligt de nya principerna.

Nominell upplaning i svenska kronor utgér den viktigaste finansierings-
kallan for statsskulden och star for 61 procent av skuldstocken.

Den nominella skulden i svenska kronor uppgick till 798 miljarder
kronor 2005. Merparten av den nominella upplaningen i svenska kronor
sker pad den inhemska virdepappersmarknaden genom statsobligationer
och statsskuldvaxlar. Till kronskulden rdknas @ven kortfristiga bankpla-
ceringar (deposits), repor och likviditetsvéxlar som anvédnds for att han-
tera de dagliga likviditetsforandringarna i statens kassa till foljd av betal-
ningsflodena till och frén staten.

Internetforsdljningen av statspapper, Statspapper for alla, ckade 34
procent till 500 miljoner kronor under 2005.

Till den nominella delen av skulden hor dven merparten av privat-
marknadsupplédningen. Den innebér att Riksgéildskontoret kan bredda
uppléningen till fler langivare, dvs. bade privatpersoner och foretag. Pri-
vatmarknadsupplaningen uppgick till 63 miljarder kronor 2005, néstan 5
procent av den totala statsskulden. Den storsta delen av privatmarknads-
upplaningen bestar av premieobligationer som vid utgéngen av 2005
uppgick till 42 miljarder kronor. Resterande del av den nominella privat-
marknadsuppléningen utgors av RiksgildsSpar.
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Tabell 3.3: Statsskuldens sammansdittning fordelat pa olika skuldslag
2001-2005 (miljarder kronor och i procent av statsskuld).

2001 2002 2003 2004 2005 Andel av

statsskuld

Statsobligationer 353 351 395 426 424 32,4%
Statsskuldvixlar 227 219 245 259 288 22,0%
Premieobligationer 44 41 39 38 42 32%
Riksgildsspar (nom.), rintekonto 14 17 19 21 21 1,6%
Likviditetshanteringsinstrument 48 43 29 22 23 1,7%
Valutaterminer m.m. 0 0 -1 0 0 0,0%
Nom. lan i svenska kronor 686 671 726 766 798 61,0%
Realobligationer 116 157 172 189 207 15,8%
Riksgildsspar, realt 1 1 1 1 1 0,1%
Reala lan i svenska kronor 117 158 173 190 208 15,9%
Lan utlindsk valuta 407 375 330 301 303 23,1%
Statsskulden 1210 1204 1229 1257 1309 100%

Killa: Riksgidldskontoret.

Anm. I tabellen anges den nettovolym nominella statsobligationer som Riksgildskontoret
emitterat. En forhallandevis stor andel av obligationsstocken har via swappmarknaden om-
vandlats till skuld i utldndsk valuta. For att fa en réttvis bild exponeringen i de olika skuld-

slagen ingér dessa skuldskotselinstrument i redovisade andelar.

Den svenska marknaden for realobligationer har funnits sedan 1994 och
har gradvis utvecklats. Vid utgdngen av 2005 uppgick realskulden till
208 miljarder kronor, dvs. omkring 16 procent av den totala statsskulden.
I skuldslaget ingér dven den del av RiksgéldsSpar som innefattar reala

uppléningsinstrument.
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4 Redovisning av regeringens beslut om
riktlinjer for 2001-2005

Sammanfattning: Inriktningen att fordndra den langsiktiga skuld-
sammanséttningen mot en mindre andel valutaskuld och en stérre an-
del realskuld synes ha varit vdl motiverad ur risk- och kostnadssyn-
punkt. De forkortningar av statsskuldens 16ptid som skett sedan 2000
forefaller ha genomforts 1 ett gynnsamt ldge och berdknas ha minskat
statens l&nekostnader. Skilen for att behalla fattade 16ptidsbeslut ofor-
dndrade under 2005 och infor 2006 synes ha varit vilgrundade.

Bakgrund

Regeringens riktlinjer vilar péd ett antal centrala stidllningstaganden som
avser att tydliggora de principer och forutsidttningar som statsskuldspoli-
tiken vilar pd. Genom aren har en rad frdgor behandlats, t.ex. vilka kost-
nads- och riskmatt som ska anvindas, Riksgildskontorets valutavix-
lingar mellan kronor och utldndsk valuta samt forutséttningarna for kon-
torets positionstagande i kron- och valutaskuld. Regeringens beslut om
riktlinjer har ett flerarigt tidsperspektiv i syfte att skapa forutsittningar
for langsiktighet och forutsdgbarhet i1 statsskuldspolitiken. Exempelvis
omfattade riktlinjebeslutet for 2005 &ren 2005-2007 dér riktlinjerna for
2006-2007 var att betrakta som preliminéra.

Till de mest centrala stdllningstagandena hor besluten om langsiktig
inriktning for sammansittningen och loptiden i statsskulden. Sedan bor-
jan av 2000-talet har regeringen sokt att 1angsiktigt reducera andelen va-
lutaskuld och 6ka andelen realskuld i statsskulden. De framsta skédlen for
detta &r riskreducering, dven om kostnadsargument dessutom kan anvén-
das som stod. Regeringen har ocksa sokt att forkorta 16ptiden 1 den no-
minella delen av skulden, fraimst med kostnadsargument som grund. De
nidrmare skélen for detta redovisas senare i avsnittet. Det dr ocksd dessa
delar som varit i fokus for tidigare &rs utvdrderingar av regeringens rikt-
linjebeslut och de delar som regeringen framst avser att belysa dven 1 ar.

Nir det géller principer for utvdrdering av riktlinjer har regeringen ut-
talat, och fatt stod av finansutskottet, att besluten bor utviarderas direkt
mot det langsiktiga malet for statsskuldspolitiken. Av detta foljer att re-
dovisningen till riksdagen framst bor avse de strategiska overvidganden
som l&g till grund f6r besluten och ske i ljuset av den kunskap som fanns
vid beslutstillfillet. Ett annat krav dr att utvdrderingen styrs av principer
som lagts fast i forvédg, eftersom utvirderingen annars riskerar att bli
godtycklig. Det gar sannolikt alltid 1 efterhand att konstruera andra rikt-
linjer eller skuldportfoljer som skulle ha gett ldgre kostnader och/eller
lagre risk. Statens riskbendgenhet bor vara en central aspekt vid beslut
om riktlinjer.

Riktlinjebesluten for 2001-2004

Infor regeringens riktlinjebeslut for 1999 och 2000 fanns inte tillrdckligt
underlag for att faststdlla onskvérd fordelning av de olika skuldande-
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larna. Darfor syftade riktlinjerna i allt vdsentligt till att halla skuldens
portfoljandelar oférandrade.

Inf6ér 2001 éars riktlinjebeslut bedomde regeringen att forutsittningarna
hade forbdttrats for att kunna ta stéllning till den langsiktiga utvecklingen
av skuldens sammanséttning och for att ange en langsiktig rorelserikt-
ning. Regeringen beslut innebar att andelen valutaskuld skulle reduceras
och andelen realskuld okas.

Nér det giller valutaupplaning ansig regeringen att nya analyser och
erfarenheter hade tydliggjort riskerna med en stor valutaskuld samtidigt
som de kostnadsméssiga skédlen for utlindsk upplaning forsvagats. Ett
huvudargument var att fordndringar i kronans vixelkurs direkt paverkar
virdet av valutaskulden (och ddrmed statsskuldens storlek) och statens
skuldréntor (och ddrmed budgetsaldot). I ett mer ALM-inspirerat (ALM:
Asset-Liability Management) perspektiv riskerar valutaskuld dessutom
att forstiarka svéngningarna i statsfinanserna, eftersom okade valutaskuld-
rantor 1 stor utstrackning visat sig sammanfalla med okade budgetbelast-
ningar i tider da statsfinanserna av konjunkturskél varit svaga.

Regeringen ansag dven att de kostnadsméssiga argumenten for valuta-
skuld forlorat i tyngd. Budgetsaneringen, 6kad trovirdighet for prisstabi-
litet och fallande inflation ansdgs ha bidragit till minskad ekonomisk och
politisk osédkerhet 1 Sverige. Tidigare stora rénteskillnader mot andra
europeiska ekonomier minskade kraftigt och skél saknades for att fram-
Over anta langsiktiga systematiska kostnadsskillnader mellan upplaning 1
svenska kronor och upplaning i utldndsk valuta.

Valutaupplaning bor dven betraktas som ett flexibelt instrument for att
snabbt l&na stora volymer, om ladnebehovet skulle stiga kraftigt. Detta
forutsétter dock att valutaskulden i utgangslédget inte &r alltfor stor. Ge-
nom reducerad valutaskuld skaffar sig staten saledes en dkad handlings-
frihet ifall det statsfinansiella ldget skulle forsamras kraftigt och inhemsk
uppléning skulle te sig som ett kostsamt alternativ. Svensk valutaskuld
tedde sig ocksa hog 1 forhéllande till andra OECD-lénder.

Sammantaget ansidg regeringen att det fanns tillrackliga skél for att
minska andelen valutaskuld. Riktvdrdet for amorteringstakten hojdes
dérfor fran 25 miljarder kronor 1999-2000 till 35 miljarder kronor 2001.
For 2002 och 2003 angavs prelimindrt samma amorteringstakt. Riks-
géldskontoret tilldts avvika frén riktvdrdet med +15 miljarder kronor och
regeringen fortydligade dven att kontoret skulle vdga in kostnader och
risk 1 beslut om amorteringstakten. Efter att Riksgildskontoret valt att
utnyttja mandatet och anpassat amorteringstakten nedat, sdnkte reger-
ingen 1 juli 2001 riktvdrdet for valutaamorteringen 2001 frén 35 till 25
miljarder kronor. Anpassningarna gjordes av kostnadsskil 1 och med den
svenska kronans kraftiga forsvagning fran och med senhdsten 2000.

Sedan riktlinjebeslutet for 2001 har regeringen poangterat realskuldens
betydelse och ansett att andelen real skuld i statsskulden langsiktigt bor
oka. Tidigare var ambitionen att stocken utestdende realrdntelan inte
skulle minska, men att en minskning kunde tilldtas av marknadsvérdande
skdl. Regeringens ambition att 6ka andelen real skuld pé lang sikt moti-
veras frimst av riskmédssiga skdl. Real upplaning bidrar till att diversifi-
era upplaningen till ytterligare en typ av finansiering utéver nominell
kron- och valutaupplining och det finns skl att anta att real uppléning
bidrar till att minska risken 1 en skuldportf6lj visentligt.
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Teoretiskt sett bor real upplaning i genomsnitt dven vara billigare &n
nominell kronuppléning, eftersom staten Gvertar inflationsrisken fran
investeraren och darfor inte skall betala den inflationsriskpremie som
ingér 1 den nominella réntan. Regeringen angav inte ndgot mél f6r den
reala skuldandelen utan bedémde att 6kningstakten skall vdgas mot ut-
vecklingen av efterfrigan pé realobligationer och kostnaderna for uppla-
ning i andra skuldslag, med beaktande av risk. Denna avvégning &r Riks-
gédldskontorets ansvar.

Tabell 4.1: Regeringens riktvirde for valutaamortering och salda
volymer av realobligationer (miljarder kronor)

2001 2002 2003 2004 2005
Riktlinjer, valutaupplaning netto -35 -15 -25 -25 -25
Realuppléning, sild volym 11 23 18 18 12

Anm: Riktvirdet for valutaamorteringen sénktes till 25 miljarder kronor i juli 2001.

I riktlinjerna f6r 2001 holls genomsnittlig 16ptid 1 den nominella skulden
konstant pa 2,7 ar. Skélen for detta var kostnadsméssiga och 1 allt vi-
sentligt desamma som vid beslutet 2000 att forkorta durationen i den
nominella skulden®. En normalt sett positivt lutande avkastningskurva
forvintades ge en billigare upplaning, eftersom réntorna pa kortare 16pti-
der i genomsnitt dr ldgre &n for langre upplaning. Déarmed skulle l&ne-
kostnaderna i skuldforvaltningen pé sikt bli ldgre. Samtidigt bedomdes
riskokningen av forkortningen som marginell. Aven modellanalyser gav
stod for den uppfattningen. Dessutom sig utsikterna for statsfinanserna
allt stabilare ut, vilket talade for att en begridnsad 6kning av risken i for-
valtningen av statsskulden kunde accepteras. Loptidsriktvéardet pa 2,7 ér
beholls t.o.m. 2004.

Tabell 4.2: Loptider i den nominella kron- och valutaskulden samt i den
reala delen av statsskulden (genomsnittlig duration, ar)

2001 2002 2003 2004 2005
Realskuld 9,4 10,2 10,7 11,0 10,7
Nominell skuld 2,7 2,6 2,7 2,8 2,7
Total skuld 3,3 3,4 3,8 4,1 4,1

Kalla: Riksgildskontoret.

I riktlinjerna for 2002 valde regeringen att sdnka den langsiktiga amorte-
ringstakten av valutaskulden fran 35 till 25 miljarder kronor, eftersom de
statsfinansiella utsikterna och utvecklingen av statsskulden inte framstod
som lika goda som infor foregdende riktlinjebeslut. For 2002 angavs
amorteringstakten dock till 15 miljarder kronor, eftersom det fanns en
risk att kronan skulle ligga kvar pa en svag nivd med en kostsam amorte-
ring av valutaskulden som f6ljd.

I riktlinjebeslutet for 2003 angavs ett riktvirde for valutaamorte-
ringarna till 25 miljarder kronor, dvs. samma nivéd som den langsiktigt
angivna amorteringstakten. De statsfinansiella utsikterna och bedom-
ningen av l&nebehovsutvecklingen hade forsdmrats nigot jamfort med

* Den genomsnittliga 1ptiden for den nominella skulden i kronor och utlindsk valuta
sénktes, enligt regeringens riktlinjer, fran 3,0 till 2,7 &r under 2000.
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aret innan, men utgjorde inget tungt vigande skél for att franga den lang-
siktiga inriktningen. D& den svenska kronan hade stérkts under 2002 och
bedomdes stirkas ytterligare, gav inte heller kronans utveckling nigot
skdl till att avvika. 1 stort sett samma resonemang fordes 1
riktlinjebeslutet for 2004.

Riktlinjebeslutet 2005

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

Skilet for att inte fullt ut avveckla valutaskulden var framst att skulden
har positiva diversifieringseffekter, eftersom utldndska réntor inte antas
fullt ut korrelerade med svenska réantor. Amorteringstakten i valutaskul-
den angavs till 25 miljarder kronor 2005 med oftrdndrad inriktning
2006-2007. Fréan detta riktvérde tillats Riksgédldskontoret att avvika med
+15 miljarder kronor. I sddana strategiska beslut skall kostnader och risk
vigas in.

For realskuldens del bedomdes en andel pa 20-25 procent ge en till-
rackligt likvid realobligationsmarknad och mdgjlighet for staten att
tillgodogora sig realskuldens diversifieringseffekt. Okningstakten, som
regeringen sedan 2001 delegerat till Riksgidldskontoret, skall vigas mot
efterfragan pa realobligationer samt kostnader och risker fér annan upp-
laning.

Niér det géller den genomsnittliga 16ptiden beslutade regeringen infor
2005 att ytterligare korta I6ptiden i den nominella skulden; fran 2,7 ar till
2,5 &r. Anpassningen skulle ske gradvis under aret. Det framsta skilet var
att statsskuldens sammantagna 16ptid, genom den reala uppléningens
relativt ldnga 16ptid och 6kande skuldandel, hade 6kat frén drygt 3 ar till
upp mot 4 ar sedan 2000. Samtidigt hade valutaandelen minskat. Ut-
vecklingen ansags ge utrymme for att tillita en ndgot hogre risk i den
nominella skulden genom en I6ptidsforkortning till 2,5 &r. Riksgélds-
kontoret gavs mandat att besluta om 16ptidsriktmirken som avviker med
hogst +£0,3 ar fran riktvérdet.

Den del av finansieringsbehovet som inte ticks av real upplaning och
lan i utlandsk valuta skall tickas med nominella lan i kronor.

Langsiktig inriktning pa sammansdttningen av statsskulden

Under utvdrderingsperioden 2001-2005 har valutaandelen minskat fran
34 till 23 procent och realskulden 6kat fran 10 till 16 procent. I absoluta
tal innebdr detta en minskning av valutaskulden med 100 till 300
miljarder kronor och en 6kning av realskulden med 80 till 200 miljarder
kronor. Detta torde ha reducerat skuldrdntorna och statsbudgetens sér-
barhet for kraftiga forsvagningar av den svenska kronan. I kostnadster-
mer har t.ex. rdntekostnaderna for valutaskulden mer &n halverats under
perioden 2001-2005 dven om detta ocksd &r en effekt av kronans for-
stirkning och internationellt fallande rantor under perioden.
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Tabell 4.3: Statsskuldens kostnader (miljarder kronor)

2001 2002 2003 2004 2005

Réntekostnader pa lan i svenska kronor 51 71 51 52 49
Réntekostnader pa lan i utlindsk valuta 52 39 29 23 24
Realiserade valutadifferenser 12 7 4 5 -10
Realiserade kursdifferenser 5 4 4 14 8
Orealiserade valutadifferenser 6 -18 -15 -5 22
Over-/underkurs vid emission m.m. 2 -7 -3 -8 -7
Summa kostnader 128 96 70 81 86
Rénteintdkter i upplaningsverksamheten -41 -39 -32 =27 -27
Nettokostnader efter intikter, exkl. skuld-

skotselatgirder 87 57 38 54 59
Orealiserade valutavinster (-)/forluster (+),

skuldskotselinstrument 7 -14 -3 -5 8
Nettokostnader inkl. skuldskotselatgirder 94 43 35 49 67

Killa: Arsredovisning for staten 2005 (skr. 2005/06:101)

Det kan naturligtvis diskuteras om minskningen av valutaskulden gétt
tillrackligt snabbt. Utvecklingen under 2005 illustrerar hur ett budget-
overskott pa 14 miljarder kronor kan forvandlas till en okad statsskuld
med 51 miljarder kronor, bl.a. till foljd av att kronférsvagningen 2005
pressade upp vardet pé valutaskulden med 29 miljarder kronor.

Den langsiktiga amorteringstakten av valutaskulden, som i regel upp-
gétt till 25 miljarder kronor per é&r, tycks ha utgjort en rimlig avvigning
mellan att markant reducera valutaskulden och de prognoser om statens
lanebehov som vid beslutstillfdllena funnits tillgéngliga. Avvikelser frdn
den langsiktiga inriktningen, dven de gjorda av Riksgildskontoret, har
motiverats av att undvika dyr valutavixling i utbyte mot en risk for
okade kostnader i framtiden.

Sammantaget betraktas diversifieringen ha lett till minskad risk och
okad robusthet i statsskulden. Statens formaga att hantera olika statsfi-
nansiella utvecklingar har 6kat.

Diagram 4.1: Statsskuldens sammansdittning (procent)
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Killa: Riksgdldskontoret
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Aven ur ett kostnadsperspektiv synes omriktningen av skuldsammansiitt-
ningen ha fallit vél ut. Svenska riantespreadar mot omvarlden har stabili-
serats och svenska rédntor &r i dag t.o.m. ldgre &n tyska riantor. Argumen-
tet att kostnadsskédlen for utldndsk uppléning i stor utstrickning har bort-
fallit kan ddrmed anses giltigt.

For den reala uppléningen pekar prelimindra berdkningar péa kostnads-
besparingar pa upp till 16,6 miljarder kronor jaimfort med nominella
statsobligationer med motsvarande 16ptider sedan 1996. Framst &r detta
en effekt av fallande inflation och ovintat ldga inflationsutfall under
2000-talet. Kostnadsbesparingar for de realobligationer som forfallit har
ocksé visat pa stora vinster. Det bor betonas att det dr Riksgédldskontoret
som svarar for att vdga av takten i den reala upplaningen mot efterfrdgan
och kostnaden med beaktande av risk i andra skuldslag.

Diagram 4.2: Svensk tioarsrdnta och rénteskillnad mot den tyska tioars-
rdntan (procent)
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Killa: Ecowin

Forkortning av genomsnittlig loptid i den nominella skulden

Regeringens skil for att forkorta 16ptiden i den nominella skulden 2000
var framst kostnadsmaissiga da ldgre lanekostnader i1 skuldforvaltningen
kunde forvéntas samtidigt som riskokningen forvintades vara marginell.
Aven en okad realandel och stabilare statsfinanser talade for att en be-
gransad 6kning av risken 1 den nominella skulden kunde accepteras. Se-
dan 2000 har regeringen kvantitativt utvirderat besluten genom att jam-
fora en portfolj efter 16ptidsforkortningen med status quo-portféljen vid
beslutstillfillet.

I forra arets utvdrdering redovisades en besparing av 16ptidsforkort-
ningen 2000-2004 pa drygt 2 miljarder kronor. Regeringen pekade dock
pa att den langsiktigt arliga kostnadsbesparingen av l6ptidsforkortningen
troligtvis dr betydligt ldgre &n vad berdkningarna visar. Alternativa be-
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rdkningar baserade pa steady-state-portfoljer, dvs. portfoljer vars
forfalloprofil inte &ndras 6ver tiden, pekar mot en kostnadsbesparing pa i
storleksordningen 250 miljoner kronor per ar, vilket i storre utstrdckning
speglar den langsiktiga nivan pa kostnadsbesparingen.

For 2005 berdknas forkortningen frén 2,7 ar till 2,5 &r ha lett till en be-
sparing pa 240 miljoner kronor. De forkortningar av statsskuldens 16ptid
som skett 2000 och 2005 forefaller ha gjorts i ett gynnsamt lage och be-
rdknas ha minskat 1anekostnaderna for den svenska staten.

Regeringen har tidigare papekat att man bor vara forsiktig med att dra
langtgdende slutsatser av ovanstdende berdkningar, eftersom de baseras
pa stiliserade portfoljer med forenklade antaganden. Till det kommer att
sa ldnge avkastningskurvan har en positiv lutning kommer en neddrag-
ning av skuldens 16ptid alltid att generera ett positivt resultat. Man bor da
komma ihég att den genomsnittliga rdnteskillnaden mellan svensk tiodrs-
och sexménadersrinta sedan 1997 dr 1,5 procent och att negativ lutning
pa avkastningskurvan endast intraffat vid ett tillfille de senaste femton
aren (januari—februari 1994). Detta ger stod at regeringens uppfattning att
16ptidsforkortningarna medfort sédnkta kostnader fo6r skuldférvaltningen.

Den forvintade ldagre riantekostnaden av en kortare upplaning skall all-
tid vidgas mot en okad refinansieringsrisk till f6ljd av att en storre andel
av statsskulden omsitts varje ar. Fordndringar 1 marknadsréntorna far da
ett relativt storre genomslag pd skuldens emissionsréntor. En tillbaka-
blick pa ranteutvecklingen pa 2000-talet visar att denna risk inte har ma-
terialiserats.

Diagram 4.3: Svensk tioars- och repordinta samt rdntedifferens tioars-
och sexmanadersrdnta (procent).
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Loptiden i statsskulden och svensk rdntemarknad

I riktlinjer f6r 2005 beslutade regeringen att sédnka riktvérdet for den ge-
nomsnittliga durationen i den nominella kron- och valutaskulden frén 2,7
ar till 2,5 &r i slutet av 2005. Detta gjordes i syfte att minska kostnaderna
for statsskulden. Samtidigt pekade regeringen pa att Gvergéngen till nytt
solvenssystem for forsdkringsforetag kan komma att paverka efterfragan
pa ldnga obligationer och att betydande fordandringar i marknadsmiljon
kommer att beaktas i kommande riktlinjebeslut.

Aret 2005 priglades i stor utstrickning av nagra ovanliga forhallanden
pa svensk rantemarknad. Efterfragan pd langa svenska nominella obliga-
tioner forefaller ha varit relativt stark och lutningen pa den svenska av-
kastningskurvan blev flackare under 2005. De langa obligationsréntorna,
savdl 1 Sverige som i ménga andra ldnder, noterades pa historiskt 1aga
nivéer. Nagra mojliga orsaker till detta dr att asiatiska ldnders sparande-
overskott kanaliserats till amerikanska och europeiska obligationsmark-
nader samt att privat pensionssparande i okad utstrdckning placeras i
langa nominella obligationer. Aven centralbankers kop av amerikanska
statspapper brukar ndmnas i sammanhanget. Laga inflationsutfall gav
samtidigt utrymme for att hélla styrrantor pa laga nivaer. Den fortgdende
globaliseringen och hog produktivitet i manga ldnder bidrog till dessa
forhdllanden. Sammantaget &r det ovanligt att rénteskillnaden mellan
lang och kort 16ptid 4r sd pass liten samtidigt som de korta réntorna
ligger pa en 14g niva.

Forhallandena beror dels pé en internationell utveckling, dels p&d mer
specifika svenska forhéllanden sasom spekulationer kring effekterna av
den nya tillsynsmodellen for livforsdkringsbolag som Finansinspektionen
inforde vid arsskiftet 05/06. Under 2005 fordes dérfor en diskussion om 1
vilken utstrickning staten har ett ansvar att ge ut langa obligationer for
att underlétta 6vergangen till det nya tjdnstepensionssystemet till f6ljd av
EU:s tjanstepensionsdirektiv. Liknande fragestédllningar togs dven upp 1
Riksbankens remissvar p& Riksgildskontorets riktlinjeforslag for 2006
(Fi 2005/4589) och i hemstillan fran Tjénstepensionsforbundet (Fi
2005/4550) till regeringen. En forlangning av 16ptiden i statsskulden ger
normalt utrymme for en 6kad emission av langa obligationer. Fragestéll-
ningarna behandlades bl.a. i regeringens riktlinjer for 2006.

Att den svenska avkastningskurvans lutning har blivit flackare och att
Sverige har en negativ rdntedifferens mot europeiska riantor pekar mot en
relativt stark efterfragan i den langa dnden av den svenska avkastnings-
kurvan. Detta indikeras bl.a. av skillnader i svensk avkastningskurva
Jjamfort med t.ex. den franska kurvan dér den svenska avkastningskurvan
i 10—15-arssegmentet dr betydligt flackare. En annan indikator p4 samma
fenomen dr svensk femérig implicit swapprianta som avvikit mer och mer
frén ldnder inom EMU under 2005. Relativt hoga teckningskvoter i
Riksgildskontorets emissioner av statsobligationer 2005 ger stod i
samma riktning. Forvéantningar pa effekter av de nya placeringsreglerna
for tjanstepensionsbolag har sannolikt haft en inverkan pa detta.

Skr. 2005/06:104

25



Diagram 4.4: Svensk och fransk avkastningskurva (procent).
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Killa: Ecowin

Fragan dr da om de ovanliga forhdllandena pa svensk réantemarknad un-
der 2005 utgjort tillrdckliga skél for att forldinga genomsnittlig 16ptid 1
nominell statsskuld. En nyckelfraga for regeringen i avvidgningen mellan
forvintad kostnad och risk i statsskuldspolitiken 4r lutningen pd den
svenska avkastningskurvan 1 ett 1angsiktigt perspektiv. En relativt flack-
are avkastningskurva innebér — allt annat lika — att det blir billigare att
minska risken genom att forldnga I6ptiden i den nominella delen av stats-
skulden. Den svenska avkastningskurvans avtagande lutning under 2005
skulle ddrmed i sig kunna ha utgjort ett motiv for att forlanga genom-
snittlig 16ptid i statsskulden. Regeringen har dock pekat pa att lutningen i
ett historiskt perspektiv inte kan betecknas som sérskilt flack, i alla fall
inte 1 loptider upp till tio ar. Det &r ocksd osédkert hur linge kurvans
flackhet kan tdnkas besta. Flera faktorer, sasom vil forankrade inflations-
forviantningar och fordndrade demografiska sparandemonster, talar for att
strukturella fordndringar i efterfridgan pd ldnga obligationer kan vara pa
vég att utvecklas. Regeringen har dock ansett att det &nnu ar for tidigt att
avgora om fordndringarna dr av varaktig karaktir eller inte. Utover detta
har den senare tidens utveckling i statsfinanserna inneburit att behovet av
riskreducering i statsskuldspolitiken dr mindre &n tidigare. Statsfinan-
serna bedoms fortsétta utvecklas vil med ett ldnebehov och en statsskuld
1 termer av BNP som faller de ndrmaste aren. En fortsatt riskdiversifie-
ring via en dkad andel realskuld bidrar i samma riktning.

Sammantaget ansig regeringen ur ett statsskuldspolitiskt perspektiv att
skdlen var otillrdackliga eller alltfor osdkra for att kunna motivera en for-
langning av l6ptiden i den nominella skulden.

Det finns dven likviditetsrestriktioner som begridnsar svenska statens
mojligheter att forse marknaden med statsobligationer med lang 16ptid.
De flesta skuldforvaltare opererar under mandat om langsiktig kostnads-
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minimering med beaktande av risk. Inom ramen for detta mal har vissa
forvaltare, framst storre sddana, funnit utrymme att emittera langa stats-
papper och dédrigenom tillhandahallit riskfria referensriantor i den langa
dnden av avkastningskurvan. Hér kan bl.a. Tyskland, Storbritannien,
Frankrike och Italien ndmnas som under 2005 emitterat statspapper med
mycket lang 16ptid.

For mindre skuldforvaltare, sdsom Riksgéldskontoret, dr mojligheterna
att skapa god likviditet i manga loptider mer begridnsade. Malet for skul-
dens genomsnittliga 16ptid och utvecklingen i statens lanebehov avgor i
stor utstrdckning hur l&ngt ut pé avkastningskurvan staten kan emittera
utan att det far negativa konsekvenser for likviditet och
emissionsforhdllanden 1 andra 16ptider. I Riksgéldskontorets fall bor det
ocksa beaktas att Sverige dr ett eget valutaomrdde. Till detta kan ldggas
att forhallandena under 2005 var sérskilt besvérliga, framst da l&nebeho-
vet f6ll kraftigt under arets lopp. Fallande rdntor medfor stigande dura-
tion i den nominella statsskulden och forsvarar darmed for Riksgélds-
kontoret att vdga foljsamhet gentemot uppsatt malduration mot att upp-
ratthalla emissionsvolymerna i obligationsstocken. Den nominella delen
av statsskulden var dessutom under anpassning till en kortare 16ptid
vilket 1 sig har konsekvenser for emissionsutbudet i de ldngre 16ptids-
segmenten.

Sammantaget innebar detta att begrédnsningarna i utbudet av statsobli-
gationer var sdrskilt stora under 2005. Emissionsvolymerna per auktion
uppgick till endast 2 miljarder kronor under andra halvéret 2005 mot mer
normala 3—4 miljarder kronor per auktion. Situationen bedoms dock for-
battras 2006 och Riksgéldskontoret drog redan i mars i &r upp obliga-
tionsvolymerna till 3 miljarder per auktion, vilket summerar till 64 mil-
jarder kronor totalt for dret.*

Regeringen har dven pépekat att staten inte dr den enda emittenten pa
rdntemarknaden som erbjuder placeringar i ldnga réntepapper. Andra
emittenter, sdsom bostadsinstitut, kommuner, mellanstatliga organ m.fl.,
utgor allt viktigare aktorer for att skapa en likvid obligationsmarknad.
Vidare finns det en stor och likvid eurobondmarknad som erbjuder
investeringsalternativ for investerare som onskar viardepapper med lag
risk och lang 16ptid.

* Statsupplaning — Prognos och analys, 2006:1.
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5 Utvérdering av Riksgildskontorets
strategiska beslut

5.1 Riksgildskontorets fordelning av skulden pa olika
skuldslag

Regeringens bedéomning: De amorteringsbeslut som fattats av Riks-
gildskontoret har varit vélgrundade, bade ur kostnads- och risksyn-
punkt. Besluten att skjuta pd en del av amorteringarna av valuta-
skulden under 2001 och 2002 berzknas ha lett till kostnadsbesparingar
pa i storleksordningen 1,2 miljarder kronor. Avvikelsebeslutet 2005 ar
for tidigt att utvérdera.

Bakgrund: Utvirderingen av Riksgéldskontorets strategiska beslut avser
de interna riktlinjer och ramar som faststélls av styrelsen. Dessa omfattar
flera centrala stillningstaganden. Bland annat har kontoret inom ramen
for det overgripande mélet for statsskuldsforvaltningen och regeringens
riktlinjer mojlighet att fatta strategiska beslut om fordelningen av stats-
skulden mellan olika skuldslag, dels via valutaamorteringsmandatet, dels
via riktlinjer f6r den reala upplaningen.

I regeringens riktlinjebeslut anges ett riktvarde for hur mycket Riks-
gédldskontoret skall amortera pa valutaskulden varje ar och ett intervall
kring riktvérdet inom vilket kontoret har mojlighet att avvika. Sedan
2000 har avvikelseintervallet fran riktvdrdet angetts till £15 miljarder
kronor. Under 2001-2002 valde Riksgildskontoret att avvika fran rikt-
virdet for valutaamorteringarna, vilket regeringen preliminédrt har utvér-
derat tidigare ar. I ar sker slututvirderingen av dessa delar.

For den reala skuldandelen anges inget specifikt belopp, endast att an-
delen realskuld langsiktigt skall 6ka till 20-25 procent. Beslut om k-
ningstakten i realskulden har delegerats till Riksgéildskontoret. Kontoret
har i sin tur funnit det ldmpligt att besluten om den reala skulden hanteras
pa operativ nivd, eftersom det kan vara svart att pa strategisk niva
(styrelsenivd) ange mer preciserade riktlinjer for detta. P& sa sitt uppnas
erforderlig flexibilitet for att kunna anpassa emissioner av reallan till
rddande marknadsforhéllanden. Det innebér ocksa att regeringens utvir-
dering av den reala skulden sker pa operativ niva (se avsnitt 6.2).

Riksgdldskontorets avvikelser fran riktvirdet for valutaamortering 2001—
2002 och 2005

I 2001 éars riktlinjebeslut angavs amorteringstakten av valutaskulden till
35 miljarder kronor. Till f6ljd av en kraftig forsvagning av kronans kurs 1
slutet av 2000 valde Riksgdldskontoret av kostnadsskél att anpassa
amorteringstakten nedat sd mycket som intervallet tilldt (ned mot 20
miljarder kronor). I syfte att ge kontoret handlingsfrihet i det fall kronan
skulle fortsitta att forsvagas, valde regeringen i juli 2001 att sdnka rikt-
vérdet for valutaamorteringen till 25 miljarder kronor. En fortsatt kron-
forsvagning foranledde Riksgidldskontoret att sdnka amorteringstakten
ytterligare. Den faktiska amorteringen blev drygt 15 miljarder kronor
2001.
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I riktlinjebeslutet for 2002 angav regeringen amorteringstakten till 15
miljarder kronor, en av kostnadsskil motiverad nedjustering jamfort med
den léngsiktiga amorteringsinriktningen pd 25 miljarder kronor. Riks-
gildskontoret valde att utnyttja flexibiliteten 1 valutamandatet och sikta
pa en amortering p4 maximalt 5 miljarder kronor. Den faktiska valuta-
amorteringen uppgick till 1,8 miljarder kronor 2002.

Diagram 5.1: Vixelkursutvecklingen och beslutade amorteringsbanor for
valutaskulden 2001-2005 (TCW-index och miljarder kronor).
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Killor: Riksgildskontoret och Riksbanken.

Riksgildskontoret avvek fran regeringens riktvdrde for valutaamorte-
ringen 2001 och 2002 med ungefdr 12,5 miljarder kronor vardera &ret.
Besluten motiverades med den svaga utvecklingen for den svenska
kronan. Kronkursen’, som bérjade forsvagas hosten 2000, lig vid in-
géngen av 2001 p4& TCW-index 130. Direfter forsvagades kronan kraftigt
till som lagst ca 145 i september 2001 for att sedan successivt stirkas. I
slutet av 2002 noterades kronan till ungefdr 131 mot TCW-index. De
genomsnittliga TCW-kurserna under 2001 och 2002 uppgick till 136,0
respektive 133,7 vilket var relativt svaga nivaer jamfort med vad som
bedoms vara en langsiktigt motiverad véxelkursnivd for den svenska
kronan. Under 2003 och 2004 stidrktes kronan for att aterigen forsvagas
2005. Genomsnittligt TCW-indexet lag 2005 pé ungefar 128,5.
Riktvédrdena for valutaamorteringarna 2005 och 2006 har angetts till 25
miljarder kronor. I november 2005 valde Riksgédldskontoret att aterigen
bromsa valutaamorteringarna. TCW noterades vid tillfdllet runt 133-
nivan. For resten av aret drogs amorteringen ned med 5 miljarder kronor
till totalt 20 miljarder kronor for 2005. Skilen som angavs var att kronan
under hosten 2005 forsvagats mot bdde den amerikanska dollar och

> Miitt som TCW-index. Valutafrdelningen i TCW-index liknar valutaskuldens samman-
séttning och dirfor &r TCW-index ett anvandbart matt nér tillimpningen av valutamandatet
skall utvérderas.
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euron och ddrmed framstod som patagligt undervéirderad. Kontoret valde
darfor att bromsa valutaamorteringarna med hénsyn till malet for stats-
skuldspolitiken. For 2006 meddelade kontoret sin avsikt att utnyttja hela
avvikelsemandatet pd 15 miljarder kronor. Valutaamorteringarna berak-
nas ddrmed stanna pa totalt 10 miljarder kronor for helaret 2006.

Skiilen for regeringens bedéomning: Riksgéildskontorets beslut att
skjuta p& valutaamorteringarna 2001-2002 och 2005 motiverades av
kostnadsskél och baserades pé strategiska, ldngsiktiga bedomningar av
valutakursutvecklingen. De skall ocksd framst utvdrderas i det
perspektivet. I formell mening &r en slutlig berdkning av resultatet av de
uppskjutna amorteringarna majlig forst dd Riksgildskontoret amorterat
motsvarande belopp Over riktvdrdet for valutaamorteringen. En sddan
metod dr dock inte meningsfull, eftersom det kan dréja godtyckligt lang
tid innan amorteringar dver riktvérdet blir aktuella. Regeringen foérordar
darfor att den slutliga bedomningen gors da tillridcklig lang tid forflutit,
t.ex. en hel konjunkturcykel. Svarigheterna att bedoma vad som utgor en
hel konjunkturcykel gor det dock mer praktiskt att sitta punkt &ret innan
ett avvikelsebeslut faller ur den rullande femariga utvérderingsperioden.
Amorteringsavvikelserna for 2001 och 2002 utvérderas ddrmed kvantita-
tivt och slutgiltigt 1 denna skrivelse.

De skél som Riksgédldskontoret angav for besluten var att den svenska
kronan framstod som svag relativt langsiktigt motiverade vixelkurser
och att tillfalliga effekter, sdsom borsnedgéngen och strategiska floden
av svenskt kapital till utlindska tillgéngar, 14g bakom kronans svaghet.
Da de tillfilliga effekterna klingat av bedomdes kronan ater kunna stér-
kas. Kontoret anség dven att fundamentala ekonomiska faktorer talade
for en langsiktigt starkare krona. Besluten innebar att kontoret undvek att
kopa utldndsk valuta i ett ofordelaktigt lage.

Riksgildskontoret avvek fran regeringens riktvdrde med totalt ungefar
25 miljarder kronor perioden 2001-2002.° En berikning baserat pa
genomsnittligt TCW-index for 2005 jimfort med genomsnittligt TCW-
index for respektive avvikelsedr, visar pd minskade 1dnekostnader med 1
storleksordningen 0,7 respektive 0,5 miljarder kronor for &ren 2001 och
2002.” Besluten har visat sig lonsamma med en sammanlagd kostnads-
besparing pa wungefir 1,2 miljarder kronor jamfort med om
amorteringarna skulle ha genomforts i enlighet med regeringens rikt-
virde. Att 1onsamheten i kalkylen forsdmrats jamfort med forra arets be-
rdakning dndrar inte den grundldggande bedomningen.

Ur riskhénseende kan man sdga att staten, till foljd av besluten att
skjuta pa valutaamorteringarna, tog pa sig en relativt storre risk eftersom
aterstdende valutaskuld blev storre 4n 1 tdnkt amorteringsplan. Ytterligare
kronforsvagning fran 2001 ars bottennivd hade medfort hogre réantekost-
nader och okade lanekostnader vid eventuell amortering av “6verskju-
tande” valutaskuld. Mot bakgrund av de skél som Riksgéldskontoret
forde fram for besluten, betraktades dock risken for ytterligare kronfor-
svagning som forhéllandevis liten. I efterhand visade sig ocksd dessa
bedomningar vara korrekta. Utvecklingen under 2001-2002 (och 2005)

¢ Avvikelsesumman har reviderats upp med 5 miljarder kronor till 25 miljarder kronor
jamfort med de prelimindra berdkningarna i tidigare utvarderingar.

" TCW-index har visat sig vara en god approximation till ett viixelkursindex beriknat pa
ingdende valutors respektive vikt i RGK:s riktmérke for valutaskulden.
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illustrerar dock risken och sarbarheten med en stor valutaskuld i tider av
kronvolatilitet.

Regeringen anser att de amorteringsbeslut som fattats av Riksgélds-
kontoret 2001 och 2002 varit vélgrundade, bade ur kostnads- och risk-
synpunkt.

Under 2003-2004 stirktes kronan till vad regeringen anser vara mer
langsiktigt normala nivéder. Riksgéldskontorets amortering pa 25
miljarder kronor for respektive ar, i enlighet med regeringens riktlinjer,
framstér ddrmed som rimliga.

Riksgédldskontorets beslut att begrdnsa amorteringarna i slutet av 2005
ar alltfor tidigt att utvdrdera kvantitativt. Regeringen anser dock att grun-
derna for beslutet framstar som rimliga. Kronan 4r nere pA TCW-nivéer
som beddms som svaga i forhdllanden till vad som langsiktigt motiveras
av ekonomiska fundamenta. Enligt regeringen forvintas svensk ekonomi
védxa i god takt de ndrmaste &ren, vil i paritet med 6vriga EU. Dessutom
har réntedifferenser mellan centralbankers styrrintor i stor utstrackning
visat sig forklara kursrorelser mellan olika valutor. Riksbankens styrréinta
forvintas hojas 1 paritet till den europeiska centralbanken under 2007
vilket forvéntas ge stod till den svenska kronan. I varpropositionen 2006
forvintas den svenska kronan stdrkas upp mot TCW-index 123 i
december 2007.

5.2 Loptiden 1 den nominella skulden

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets strategi med olika 16p-
tid 1 kron- och valutaskulden kan for &ren 2001-2005 anses motiverad
jamfort med om det i riktlinjerna angivna loptidsriktvérdet anvénts 1
bada skuldslagen. Valet att inte avvika frén regeringens riktvirde for
den genomsnittliga 16ptiden i den nominella skulden strider inte mot
regeringens uppfattning.

Bakgrund: Regeringens riktlinjer styr riktvédrdet for den genomsnittliga
16ptiden i den nominella kron- och valutaskulden. Den reala delen om-
fattas inte i nuvarande utformning av riktlinjerna. Riksgéildskontoret har
fatt ett fornyat uppdrag i riktlinjerna for 2006 att ta fram ett samlat 16p-
tidsmatt for hela statsskulden, dvs. inklusive den reala skulden. Syftet &r
att fa till stdnd en bittre 6versikt och ett bittre samspel mellan skuldens
nominella och reala delar.

Riktvirdet for l1optiden 1 den nominella kron- och valutaskulden for-
kortades fran 3,0 till 2,7 ar under 2000 och holls oforandrat t.o.m. 2004. 1
riktlinjerna for 2005 angavs att riktvdrdet for 16ptiden i den nominella
skulden skall sénkas fran 2,7 ar till 2,5 &r for 2005. Anpassningen skall
ske gradvis under aret. Inriktningen for 2006 och 2007 &r att I6ptiden
skall vara ofordndrad.

Riksgéldskontoret tillimpade under 2005, liksom tidigare ar, skilda
16ptider i de nominella skuldslagen. Den nominella skuldens samman-
vigda 16ptid péd 2,5 &r uppndddes genom l6ptiden 2,8 &r i kronskulden
och 1,8 ar 1 valutaskulden. P& sa sitt uppritthills en mer likvid inhemsk
obligationsmarknad 1 de olika 16ptidssegmenten och statens
lanekostnader kan héllas nere.
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Liksom tidigare ar hade Riksgéldskontoret ett mandat att besluta om en
genomsnittlig 16ptid som avviker med maximalt £0,3 ar frén riktvirdet.
Intervallet ger Riksgdldskontoret ett visst utrymme for strategiska posi-
tioner baserade pd beddomningar av den langsiktiga rénteutvecklingen.
Kontoret foljer darfor utvecklingen pd den svenska och internationella
finansmarknaden. Ett beslut om att avvika fran riktvédrdet skall hanteras
som en position och utvérderas i marknadstermer. Om kontoret véljer att
inte avvika, skall skilen for detta redovisas.

Under 2005, liksom under tidigare ér, valde Riksgdldskontoret att inte
ta négra positioner i forhallande till riktvardet. Under aret 1&g rdntorna
savdl 1 Sverige som i euroomradet pa historiskt 1dga nivéaer vilket fick
Riksgéldskontoret att 6verviga en forlingning av den nominella skuldens
duration. Den slutliga bedomningen innebar dock att den forvintade
vinsten inte var tillrackligt stor for att detta skulle kunna motiveras.
Kontoret noterar att de 1&nga rintorna fortsatt sjunka under &ret och att
deras bedomning ddrmed var riktig.

Durationen har en stor del av 2005 legat vésentligen over riktvérdet pa
2,5 ar, framst till f6ljd av fortsatt fallande réntor och ldgre l&nebehov dn
vantat. Tiodriga svenska rantor foll fran ungefdr 4 procent ned mot 3
procent efter sommaren 2005 for att sedan borja stiga. Styrningen mot de
16ptidsmal som satts upp forsvarades dven av anpassningen till en kortare
16ptid under 2005.

Diagram 5.2: Durationsutveckling i den nominella kronskulden 2005 (ar,
trettio dagars glidande medelvdrde).
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Killa: Riksgildskontoret, underlag till utvérdering av statsskuldsforvaltningen 2005.

I syfte att agera forutsdgbart och transparent vidtar Riksgidldskontoret
inga kortsiktiga justeringar i emissionerna av statsobligationer vid
forandringar 1 statens lanebehov. Svédngningar i lanebehovet hanteras i
stallet 1 den korta upplaningen, framst 1 statsskuldvéxlar.
Obligationsemissionerna dndras 1 stédllet via ldneplaneringen, som kom-
municeras i Statsldnerapporten tre gdnger per &r, si att loptiden aterfors
mot malet utan tvéra kast i uppléningen. For att f4 ned durationen till
onskad nivd minskades emissionsvolymerna 1 statsobligationer fran 3,5
till 2,5 miljarder kronor per auktion i mars och till 2,0 miljarder kronor i
juni 2005. I slutet av 2005 naddes dock den av Riksgéldskontorets sty-
relse satta maldurationen for den nominella kronskulden pa 2,8 ér.
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Skilen for regeringens bedomning: Regeringen gor i allt visentligt
samma beddomning som foregaende ar. Riksgéldskontorets skél for att ha
skilda loptider 1 den nominella kronskulden och valutaskulden &r
likviditetsméssiga. En ldngre 16ptid 1 kronskulden &n 2,5 &r 6kar mojlig-
heterna att emittera en storre andel obligationer i1 langa 16ptider och att
uppritthalla likviditeten langs den svenska avkastningskurvan. P4 detta
satt framjar Riksgéldskontoret likviditeten i obligationsmarknaden och pa
sikt dven ldgre upplaningskostnader for staten. Detta har under 2005 varit
sdrskilt viktigt med tanke pé& den relativt hoga efterfragan pa langa obli-
gationer under 2005 och de diskussioner som forts i samband med
genomforandet av EU:s tjdnstepensionsdirektiv.

Regeringen har tidigare bedomt att de kostnads- och riskméssiga effek-
terna av olika 16ptid 1 nominell kronskuld och valutaskuld dr smi. Denna
slutsats kvarstdr dven med beaktande av att lutningen pa utldndska av-
kastningskurvor upp till tio &rs 16ptid avtog mer &n pa den svenska under
2005. Fragan dr da om en kortare 16ptid i valutaskulden kan vara mindre
kostnadseffektiv nédr de internationella avkastningskurvorna till over-
viagande del 4r flackare dn den svenska. De berdkningar som Riksgélds-
kontoret tidigare gjort tyder dock pa att det maste till forhéllandevis stora
skillnader 1 16ptid mellan de olika skuldslagen for att f& en markant skill-
nad 1 risk- och kostnadsegenskaper.

Regeringen anser att mgjligheten att ta positioner i forhallande till
riktlinjernas loptidsriktviarde bor utnyttjas restriktivt. Ett skél kan vara
om avkastningskurvan eller rantenivén vésentligt avviker frén vad som
kan betraktas som en langsiktigt normal nivd. Regeringen bedomer att de
skdl som Riksgildskontoret anfort for att inte avvika frdn regeringens
riktlinjer 2005 inte strider mot regeringens uppfattning i fragan.

Regeringen noterar att den genomsnittliga durationen i den nominella
skulden legat hogt 1 forhallande till den gradvisa anpassning till 2,5 &r
som angavs 1 riktlinjerna for 2005. Avvikelsen hanfor sig till den nomi-
nella kronskulden och forklaras framst av kraftigt fallande rintor och
lanebehov under aret. Riksgildskontoret har hir & ena sidan att folja rikt-
linjernas krav pé att halla 16ptiden for den nominella skulden néra uppsatt
méil. A andra sidan har kontoret inom ramen for méalet fér marknads- och
skuldvarden att bedriva en god marknadsvdrd genom att upprétthalla en
likvid obligationskurva och stabila emissionsforhéllanden pa den svenska
rantemarknaden.

Regeringen anser att Riksgildskontorets avvigning mellan marknads-
vard och regeringens l6ptidsriktvérde i stort sett var rimlig under 2005.
Forhéllandena under aret var om mgjligt dn besviérligare dn for 2004;
svenska réntor foll till nya bottennivder och statsfinanserna forbittrades
kraftigt och ovéntat. F4 bedomare forutsdg utvecklingen med 1ag infla-
tion och fallande rdntor givet de starka fundamenta som rader i svensk
ekonomi. Till detta kan regeringens beslut att forkorta 16ptiden i skulden
2005 laggas. Under sddana omstdndigheter och med beaktande av att
16ptiden i kronskulden dven i normala fall 4r svar att detaljstyra, har
regeringen inget att anféra mot avvikelsen mot den tdnkta durationsbanan
for 2005.
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5.3 Valutasammanséttningen i riktmirket for

valutaskulden

Regeringens bedomning: I Riksgéldskontorets riktmédrke for valuta-
skulden ligger tonvikten pa att minimera risken for fluktuationer i
valutaskuldens vdrde mitt 1 svenska kronor. Kontoret har dven valt att
ta viss kostnadshidnsyn i utformningen av riktmérket genom att 6ka
andelen schweizerfranc. Valet av riktmérke forefaller rimligt.
Okningen av andelen schweizerfranc i riktmirket for valutaskulden,
som gjordes under 2000, har varit lyckosam. Aven under 2005 har
fordndringen inneburit besparingar.

Bakgrund: Skulden i utlindsk valuta &r fordelad pa fem valutor; euro,
dollar, pund, yen och schweizerfranc. Regeringen har delegerat till Riks-
gildskontoret att bestimma hur denna fordelning skall se ut. Kontorets
styrelse har faststillt ett riktmédrke for valutaférdelningen; se diagrammet
nedan.

Diagram 5.3: Riktmdrkesportfoljens valutafordelning 2005-12-31.
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Killa: Riksgildskontoret.

Syftet med att fordela valutaskulden pd flera valutor dr att minimera
risken for fluktuationer i valutaskuldens védrde métt i svenska kronor.
Eftersom Riksgildskontorets uppgift dr att minimera kostnaderna med
hinsyn taget till risk, &r ett sddant riskminimerande riktmérke inte nod-
vandigtvis det sjdlvklara valet. Riksgdldskontoret analyserar var tredje ar
om den valda valutafordelningen dr vdl avvdgd, eller om det finns skal att
gora nagra fordndringar. En ny analys av valutariktmirket gjordes under
2005.

Infor 2000 gjorde Riksgéldskontoret ett mindre avsteg frén riskmini-
meringsstrategin d& andelen skuld 1 schweizerfranc okades frén 4 till 9
procentenheter. Andringen motsvarade ett belopp pa ca 20 miljarder
kronor. Samtidigt minskades andelen skuld i euro i motsvarande omfatt-
ning. Riksgéldskontoret baserade beslutet att dndra valutariktmirket pa
bedomningen att skuld i schweizerfranc till f61jd av den systematiskt 1aga
rdntenivan i Schweiz langsiktigt skulle ge en ldgre kostnad &n motsva-
rande skuld 1 euro, samtidigt som risken i statsskulden endast skulle ka
marginellt. Analysen visade att det sdvél under kortare perioder som
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under den senaste tjugoarsperioden har wvarit billigare att lna i
schweizerfranc @n i dvriga europeiska valutor. Fordndringen av andelen
schweizerfranc gjordes eftersom Riksgéldskontoret bedomde att rénte-
skillnaden skulle bestd och att denna rénteskillnad inte fullt ut skulle
motverkas av en forstirkning av schweizerfrancen. Kontoret avsig att
halla andelen schweizerfranc i valutariktmérket oférandrad sa linge som
valutan framstar som en stabil lagrantevaluta.

Diagram 5.4: Vixelkursutveckling Schweizerfranc mot euro (EUR/CHF)
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Killa: Ecowin

En forenklad berdkning av omviktningen till schweizerfranc visar att
rdntedifferensen under 2005 fortsatte att vara positiv jaimfort med uppla-
ning i euro. Rénteeffekten berdknas uppga till 0,2 miljarder kronor.
Under 2005 forsvagades schweizerfrancen nidgot mot euron vilket inne-
bar en positiv valutaeffekt pd 0,1 miljarder kronor. Totalt berdknas om-
viktningen ha sparat 0,3 miljarder kronor 2005. Sammantaget for utvir-
deringsperioden 2001-2005 berdknas besparingen till 1,5 miljarder
kronor. Sedan 2000, d4 omviktningen gjordes, summerar sig besparingen
till 0,9 miljarder kronor.

Tabell 5.1: Kostnadsbesparingar av omviktningen i schweizerfranc
2000-2005 (miljarder kronor).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Summa

2000-2005

Rénteeffekt 0,3 0,3 0,4 0,3 0,2 0,2 1,7
Valutaeffekt -1,1 -0,6 -0,3 1,2 -0,1 0,1 -0,8
Totaleffekt -0,8 -0,3 0,1 1,5 0,1 0,3 0,9

Kalla: Riksgildskontoret.

Skiilen for regeringens bedomning: I Riksgédldskontorets riktmirke for
valutaskulden ligger tonvikten pa att minimera risken for fluktuationer i
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valutaskuldens vérde mitt i svenska kronor. Kontoret har dven valt att ta
viss kostnadshénsyn i utformningen av riktmirket genom att 6ka andelen
schweizerfranc. Valet av riktmarke forefaller rimligt.

Omviktningen av riktmirket for valutaskulden till forman for 6kad
skuld 1 schweizerfranc dr av en annan karaktér dn s.k. strategiska valuta-
positioner (exempelvis dollarpositionen som stingdes under 2003, se
avsnitt 5.4 nedan). Fordndringen av dollarandelen var att betrakta som en
av styrelsen beslutad tillfillig position, medan fordndringen av andelen
schweizerfranc bor betraktas som att vara av nédstan permanent karaktér.
Det innebédr att Okningen av andelen schweizerfranc slutligt bor
utvirderas forst da omviktningen av nagot skél neutraliseras, vilket kan
ta manga ar, eller da valutariktmirket pa avgorande punkter fordndras.
Infor 2006 beslutade Riksgildskontoret att utdka andelen schweizerfranc
dnnu en gang fradn nuvarande 9 procent till 16 procent av riktmérket. Det
forefaller darfor naturligt att i &rets skrivelse utvédrdera hur fordndringen
som gjordes ar 2000 sa 14ngt har fallit ut.

Regeringen konstaterar att omviktningen till schweizerfranc hittills har
varit lyckosam med en berdknad kostnadsbesparing pa sammanlagt 0,9
miljarder kronor sett sedan fordndringen genomfordes 2000. Sett over
utvarderingsperioden 2001-2005 berdknas besparingen vara dnnu storre.

Det kan ocksa konstateras att den ridnterelaterade kostnadsbesparingen
stabilt har genererat arliga vinster, medan de valutarelaterade flodena har
varit betydligt mer volatila. En risk dr ddrmed att de vinster som kan
uppnds i upplaning i lagrantevalutor l4tt kan utraderas vid snabba och
permanenta skift i valutakurser. Hittills har dock Riksgéldskontorets be-
domning att ranteeffekten skulle dominera visat sig vara riktig.

5.4 Strategiska valutapositioner

Regeringens bedéomning: Regeringen har inget att anmérka mot att
Riksgildskontoret inte har tagit ndgra nya strategiska valutapositioner
under 2005.

Bakgrund: Riksgédldskontoret har inom ramen for ett begrinsat riskta-
gande mojlighet att bedriva aktiv forvaltning i utldndsk valuta. Syftet &r
att sdnka statens kostnader genom att ta kortsiktiga ridnte- och valuta-
positioner pa de internationella finansiella marknaderna. I de fall en
position bedoms vara for stor och av mer varaktig karaktdr kan beslutet i
stéllet fattas av styrelsen. Sddana positioner bendmns strategiska valuta-
positioner och utvidrderas pad samma sitt som kontorets operativa valuta-
forvaltning, dvs. genom lopande resultatuppf6ljning i marknadsvérdes-
termer. Resultatet anger i vilken mén positionerna visar vinst eller for-
lust.

I december 2000 ingicks en séddan valutaposition d& andelen skuld i
amerikanska dollar 6kades pa bekostnad av andelen skuld i euro till ett
belopp om 24 miljarder kronor (motsvarande 6 procent av valutaskulden
vid den tiden). Positionen avvecklades successivt och stingdes slutligen
2003. Vid utvérderingen for perioden 1999-2003 bedomdes att
positionen inneburit en vinst pd 4,5 miljarder kronor, dvs. ldgre rédnte-
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kostnader pa valutaskulden och foljaktligen ett ldgre upplaningsbehov i
svenska kronor.

Riksgildskontoret har inte tagit ndgra nya strategiska valutapositioner
under 2004-2005.

Skilen for regeringens bedéomning: Den strategiska valutapositionen
i dollar &r ett gott exempel pa nir Riksgéldskontoret anpassat sin uppla-
ning och skuldforvaltningsstrategi till ridande marknadsldge. Regeringen
har tidigare konstaterat att den analys som 1ag bakom Riksgéildskontorets
beslut att ta position i dollar vilade pa solid grund och att den i allt vi-
sentligt &ven visat sig korrekt i efterhand. Det var mycket positivt att den
strategiska dollarpositionen avvecklades med en vinst motsvarande ca
4,5 miljarder kronor.

Regeringen konstaterar att ett sddant marknadsldge, som det som
gjorde den strategiska dollarpositionen mdojlig, endast uppstéar vid enstaka
tillfdllen. Regeringen finner det ddrmed inte anmédrkningsvért att Riks-
géldskontoret inte har tagit ngra nya strategiska valutapositioner under
2005.

5.5 Marknads- och skuldvard i kronskulden

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets principer for marknads-
och skuldvérden &r rimliga och ger goda forutséttningar for att minska
lanekostnaderna for statsskulden.

Bakgrund: Regeringen anser att det dr viktigt med en vél fungerande
svensk obligationsmarknad. Riksgéildskontoret har darfor sedan lange i
uppgift att genom marknads- och skuldvérd bidra till att forbéttra mark-
nadens funktion och skapa en likvid avkastningskurva pa den svenska
rdntemarknaden. Detta speglas ocksd 1 mélet for marknads- och skuld-
varden som har tilldgget att &tgdrderna inte fir medfora att det Gver-
gripande maélet for skuldforvaltningen asidosétts. Malet faststédlldes tidi-
gare i regleringsbrevet till Riksgéldskontoret men ingéar fr.o.m. 2006 som
en del i regeringens riktlinjebeslut.

P& strategisk niva handlar det framst om att sdtta upp principer som
den operativa upplaningen och forvaltningen skall bedrivas inom. En av
de mer centrala principerna dr en vil genomténkt upplaningsstrategi dér
koncentration av obligationsupplaningen till ett begridnsat antal 16ptider
(benchmarkobligationer) och effektiva forsdljningskanaler &r viktiga be-
standsdelar.

Andra viktiga principer dr en 6ppen, forutsdgbar och langsiktig kom-
munikation med marknadsaktorer. Genom t.ex. rapporten Statsuppléning
kommuniceras prognoser pa lanebehov, emissionsplaner och andra vik-
tiga policybeslut tre génger per ar vilket 16pande mojliggér for markna-
dens aktorer att bilda sig en uppfattning om skuldférvaltningens inrikt-
ning. I den elektroniska interbankhandeln (EIM, Saxess Trading), som
startade 2001, stédller Riksgédldskontorets aterforsdljare priser gentemot
varandra 1 tva-, fem-, och tiodriga benchmarklan. Omsittningen i den
elektroniska internbankhandeln uppgick till 1,2 miljarder kronor per dag
2005, motsvarande ndstan 40 procent av den totala interbankhandeln
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mellan aterforsédljarna. Handel mellan aterforsiljare och andra investerare
(kundhandeln) uppgick till knappt 18 miljarder kronor per dag.

Ytterligare en princip dr goda investerarrelationer vars syfte dr att
skapa en stabil investerarbas och dédrmed laga upplaningskostnader.

Utvirderingen av styrelsens beslut om principer for marknads- och
skuldvéard avser framst valet av principer samt om dessa forvéntas leda
till de efterstravade effekterna. Utvérderingen av Riksgéldskontorets ope-
rativa aktiviteter avser i stdllet hur vdl uppsatta principer och mal har
uppfyllts, dvs. frimst de atgérder (repor och byten) som vidtas for att 6ka
likviditeten och minska osdkerheten i svensk statspappersmarknad. Den
operativa utvdrderingen sker i avsnittet om nominella 14n i1 svenska
kronor (avsnitt 6.3).

Utvidrderingen av marknads- och skuldvarden, sdrskilt pa strategisk
niva, ar svéra att kvantifiera. Utvirderingen baseras dérfor i stor utstrack-
ning pa kvalitativa analyser och dverviganden. Fran och med 2006 fast-
stdlls principerna for skuld- och marknadsvérden i ett av styrelsens be-
slutat dokument om Riksgdldskontorets finans- och riskpolicy.

Skilen for regeringens bedomning: En vil fungerande statspappers-
marknad dr en viktig forutsittning for att nd det dvergripande malet for
statsskuldspolitiken. Riksgildskontoret har under arens lopp vidtagit en
rad atgdrder som direkt eller indirekt kan bidra till att langsiktigt sénka
de absoluta rintekostnaderna for statsskulden. Hog likviditet &r viktigt
for att investerare skall kdnna sig sdkra pd att de kommer att kunna sélja
statspapperen till marknadsméssiga priser i framtiden. En hog likviditet
innebédr ocksd en lagre likviditetsriskpremie, vilket betyder ldgre upp-
laningskostnader for staten.

Som dominerande emittent pa den svenska obligationsmarknaden dr
det viktigt att Riksgédldskontoret agerar langsiktigt och forutsdgbart.
Regeringens bedomning &r att si ocksa ar fallet. Kontorets upplanings-
strategi dr kédnd p&d marknaden och ldnen koncentreras till ett begrdnsat
antal benchmarklén, vilket okar forutsdttningarna for hog likviditet och
lag refinansieringsrisk.

Regeringen anser att de mél som har satts upp for marknads- och
skuldvarden 4r rimliga och de ger goda forutsdttningar for att minska
lanekostnaderna for statsskulden.
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6 Utvérdering av Riksgildskontorets operativa
beslut
6.1 Upplaning och skuldf6rvaltning 1 utlindsk valuta

Regeringens bedomning: Riksgédldskontoret har bedrivit en kost-
nadseffektiv upplaning i utlindsk valuta genom de val bland alterna-
tiva upplaningsformer som kontoret har gjort. Resultatet av den aktiva
forvaltningen 1 utlindsk valuta blev -428 miljoner kronor 2005. For
utvirderingsperioden 2001-2005 uppgick resultatet till 1 035 miljoner
kronor. Den aktiva forvaltningen i utlindsk valuta har ddarmed uppfyllt
det uppstéllda kvantitativa mélet. Riksgidldskontorets vidxlingar av ut-
landsk valuta har fungerat vil under 2005.

Bakgrund
Upplaning i utldndsk valuta

Under 2004 amorterades valutaskulden med 20,3 miljarder kronor. Sam-
tidigt forfoll gamla l&n i utldindsk valuta motsvarande nistan 50 miljarder
kronor. Valutaupplaningen, dvs. mellanskillnaden pa nistan 30 miljarder
kronor, utfordes i huvudsak genom direkt uppléning i utldndsk valuta,
men dven genom emissioner av obligationer i svenska kronor som genom
skuldbytesavtal (swappar) sedan omvandlades till skuld i utldndsk valuta
(se faktaruta 6.1).

Tabell 6.1: Volymer for de olika upplaningsinstrumenten 2001-2005
(miljarder kronor).

2001 2002 2003 2004 2005

Forfall av publika lan och privata placeringar 28,2 35,4 29,5 21,6 43,4

Forfall av valutaswappar 9,2 18,1 11,2 10,9 18,3
Realiserade valutadifferenser 12,3 6,7 5,2 4.8 -8,0
Ovrigt 4.6 27,4 - - -
Commercial Paper (CP) -4,2 3,3 0,9 0,0 -3,9
Summa forfall m.m. 54,3 52,8 45,9 373 49,8
Publika 1&n och privata placeringar - 33,1 10,6 10,4 25,3
Kron-/valutaswappar 35,0 21,2 10,6 2,2 4,6
Summa upplaning 39,2 51,0 20,3 12,5 29,9
Nettoupplining -15,1 -1,8 -256 -248 -199
Ovrigt’ 02 -08 -03
Amortering 254 -255  -203

Killa: Riksgildskontoret.

1 Upplaningen via CP avser nettoupplaning, 6vriga poster avser bruttoupplaning.

2 Amorteringarna pa valutaskulden uppgick till 20,3 miljarder kronor 2005. Nettouppla-
ningen pa 19,9 miljarder kronor skall séledes justeras med 0,3 miljarder kronor f6r expone-
ringsforandringar i valutavixlingar som inte fingas av de poster som redovisas i tabellen.

Statens begrdnsade upplaningsbehov och det starka intresset for svenska
obligationer i utldndsk valuta gav mycket forménliga lanevillkor for
direkt valutaupplédning 2005. Genomsnittskostnaden for upplaningen i
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utlindsk valuta var 28 rintepunkter under USD Libor® 2005 vilket var
nigot dyrare dn under 2004.

Tabell 6.2: Upplaningskostnad for olika upplaningsformer 2001-2005
(rantepunkter under USD Libor).

2001 2002 2003 2004 2005
Publika 1&n - -19,8 -26,9 -29,7 -27,9
Kron-/valutaswappar -47,0 -26,6 -28,2 -18,0 -21,0
Privata placeringar - - - -28,0 0,0
Genomsnittlig kostnad' -47,0 -22,5 -27,5 -27,6 -26,8

Killa: Riksgildskontoret.
1 Genomsnittlig kostnad exklusive statsskuldvéxlar i utlandsk valuta.

Upplaningen via kron/valutaswappar, som i borjan av 2000-talet var den
dominerande formen for valutaupplaning, har sedan 2004 visat sig var
relativt mindre formanlig jamfort med direktupplaning. Kostnaden for att
lana 1 svenska statsobligationer och via swappar byta till skuld i1 utlindsk
valuta var 21 réntepunkter under USD Libor 2005, dvs. ca 7 rantepunkter
dyrare dn uppléning via publika lan.

Man bor notera att i vilken utstrackning Riksgéildskontoret viljer att for-
dela uppléningen i utldndsk valuta mellan kron/swappupplaning och di-
rekt uppléning bestdms primért av upplaningskostnader med hénsyn ta-
gen till risk. Aven andra faktorer vigs dock in, exempelvis i vilken ut-
strackning ranteswappar 1 stéllet kan anvéndas i kronupplaningen. Riks-
géldskontorets totala utrymme for rdnteswappar begridnsas 1 praktiken av
att kontoret &r en stor aktor pa kronmarknaden och av rddande marknads-
forhdllanden. Ju fler rdnteswappar som anvédnds 1 valutaupplaningen,
desto mindre utrymme blir kvar att anvinda i kronuppléningen.

Faktaruta 6.1: Riksgildskontorets swapptransaktioner

Kort upplaning kan genomforas genom att emittera statsskuldvaxlar eller
genom att forst emittera en statsobligation och sedan gora en rdanteswapp.
Att skapa kort rdnteexponering via swappmarknaden innebér att Riks-
géldskontoret forst emitterar en obligation i svenska kronor genom ordi-
narie obligationsemission. Dérefter gors en rdnteswapp i svenska kronor,
diar Riksgidldskontoret mottar fast rdnta (swapprianta) och betalar rorlig
rdnta (Stibor). Eftersom den langa swapprintan regelméssigt dr hogre &n
statspappersrdntan gor kontoret hidr en vinst (swappspreaden). Samtidigt
betalar Riksgédldskontoret en néagot hogre rénta (Stibor) &n
statsskuldvéxelrdntan (TED-spreaden). Vinsten utgors ddarmed av skill-
naden mellan swappspreaden och TED-spreaden. Med detta forfarande
utnyttjas statens relativa styrka som lantagare i langa I6ptider och uppla-
ningskostnaderna kan sénkas.

Riksgildskontoret har av kostnadsskil valt att ta upp lan i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla lanen
till skuld 1 utlandsk valuta. Detta har manga génger visat sig billigare 4n
direkt upplaning 1 utlindsk valuta. Att skapa valutaexponering via
swappmarknaden innebdr att Riksgildskontoret forst genomfor en

¥USD Libor #r en jimforelsestandard. Rintor i olika valutaslag och 15ptider transformeras
till samma valuta (amerikanska dollar) och 16ptid (6 manader) vilket mojliggér jamforelser
mellan réntor pa réttvisande grunder.

Skr. 2005/06:104

40



ranteswapp enligt ovan. Dérefter gors en valutaswapp, en s.k. basswapp,
som innebdr att man byter rorlig rdnta 1 kronor mot rorlig rénta i utlindsk
valuta (skuldbytesavtal). Samtidigt koper Riksgédldskontoret den ut-
landska valutan avista da transaktionen ingds och séljer valutan d& den
stdngs. Basswappen har samma 16ptid som rénteswappen men rintebe-
talningarna baseras pa tre- eller sexménaders rorlig ranta. I basswapparna
mottar Riksgdldskontoret rorlig Stiborrénta, och betalar rorlig rénta i t.ex.
euro (Euribor). Med denna teknik kan Riksgdldskontoret tillgodogora sig
swappspreaden minus en mindre kostnad for att genomfora basswappen.
Uppléningskostnaden blir i princip den rorliga Euriborrdntan minus
swappspreaden.

Aktiv forvaltning i utldndsk valuta

Riksgédldskontoret har mojlighet att inom vil definierade ramar bedriva
en aktiv forvaltning i utldndsk valuta, dvs. till skillnad fran den nominella
kronskulden dgnar sig Riksgildskontoret at aktivt positionstagande. Po-
sitioneringen baseras i huvudsak pd Overvdganden dels om forvéntad
ranteutveckling, dels om forvéntad valutakursutveckling.

Valutapositionerna gav en forlust om 613 miljoner kronor 2005. Det
negativa resultatet berodde i huvudsak pa positionering for att dollarn
skulle forsvagas mot euron och yenen, vilket emellertid inte blev fallet.
Réntepositionerna gav dock ett positivt bidrag pa 187 miljoner kronor.
Riksgéldskontorets positioner for hogre rantor i USA samt flackare av-
kastningskurvor visade sig vara framgangsrika.

Tabell 6.3: Resultat av forvaltningen i utldndsk valuta i forhallande till
riktmdrket 2001-2005 (miljoner kronor och procent).

2001 2002 2003 2004 2005 Hela
perioden
Total forvaltning: -103 434 937 195 -428 1035
Riksgdldskontoret -78 392 880 164 -426 932
Varav:
Rdintepositioner 83 -78 224 -18 187 398
Valutapositioner -161 470 656 182 -613 534
Externa forvaltare -25 42 57 31 -2 103
Resultat i procent av forv. belopp:
Riksgildskontoret -0,02 0,11 0,52 0,11 -0,25 -
Externa forvaltare -0,12 0,14 0,14 0,09 -0,01 -
Informationskvot
Riksgildskontoret neg 2,31 2,12 0,72 neg -
Externa f6rvaltare neg 1,4 0,7 0,32 neg -

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

For att sprida risken 1 forvaltningen av utlandsk valuta samt for att fa en
uppfattning om hur effektiv den egna forvaltningen &r anlitar Riksgélds-
kontoret sedan 1992 ett antal externa forvaltare. Under 2005 anlitades
sex externa forvaltare ABN Amro, Blackrock, Goldman Sachs Asset
Management, Pimco Asset Management, State Street Global Advisors
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(t.o.m. 30 april 2005) samt Bridgewater. Forvaltarna har samma risk-
mandat som Riksgildskontoret. Mandatet bygger pa att de forvaltar en
referensportfolj pa sammanlagt 36 miljarder kronor (6 miljarder kronor
var). Spridningen 1 resultat mellan forvaltarna var ganska stor men re-
sultatet var 1 genomsnitt negativt, -2 miljoner kronor for 2005. I procent
av forvaltat belopp uppgick resultatet till -0,01 med en spridning pé -0,35
till 0,37 procent mellan forvaltarna. Riksgildskontorets resultat uppgick
till -0,25 procent.

Den s.k. informationskvoten anvidnds for att méta riskjusterat resultat
genom att berdkna forhallandet mellan resultat och den risk som tas for
att uppna resultatet. Ett hogt védrde innebér att forvaltaren tagit relativt
liten risk for att uppnd resultatet. Tabell 6.3 ovan visar att Riksgéldskon-
toret under huvuddelen av perioden haft hogre informationskvot dn de
externa forvaltarna, dvs. resultaten har uppnétts under ett forhallandevis
lagt risktagande.

Diagram 6.1: Resultat av forvaltning i utldindsk valuta i forhallande till
riktmdrket 2001-2005 (miljarder kronor).
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[ Resultat forvaltning i utldndsk valuta == Ackumulerat resultat

Killa: Riksgildskontoret.

Sammantaget uppgick resultatet i den aktiva valutaforvaltningen till -428
miljoner kronor 2005 och till 1035 miljoner kronor for utvérderings-
perioden 2001-2005. Sdvil valutapositioner som rédntepositioner gav ett
positivt resultat sett 6ver hela utviarderingsperioden.

Operativ hantering av valutaviixlingar

Sedan regeringens riktlinjebeslut for 2002 har det varit mojligt for Riks-
géldskontoret att vdxla valuta direkt pd marknaden i stéllet for som tidi-
gare med Riksbanken. Riksgéldskontoret nettovéxlade under 2005 valuta
for 32,7 miljarder kronor. Nettovéxlingar &r skillnaden mellan kop och
forsédljning av utldndsk valuta. Det primidra syftet med valutavixlingarna
ar att hantera de floden som uppstér till f6ljd av rantebetalningar, 1an som
forfaller, 1an m.m. 1 utlandsk valuta.

Skr. 2005/06:104

42



Vixlingarna fordelas jamnt over tiden sé att risken for att vixelkursen
ar oforménlig vid betalningstillfillet minimeras. Riksgéldskontorets sty-
relse faststiller en relativt jimn véxlingsfordelning Gver aret som uppfat-
tas som resultatméssigt neutral pa sé sitt att ett nollresultat uppnis om
banan f6ljs. For att inte skapa onddiga transaktionskostnader krivs dérut-
over en viss flexibilitet i vdxlingarna. Riksgildskontorets styrelse har
darfor faststéllt ett avvikelsemandat pad £500 miljoner kronor per ménad
inom vilket transaktioner betecknas som resultatneutrala och innebér att
kontoret inte tar ndgra aktiva positioner. Riksgildskontoret foljde under
2005 den kostnadsneutrala banan och avvikelserna oversteg inte £500
miljoner kronor.

Faktaruta 6.2: Forvaltningen i utléindsk valuta

Sedan februari 2000 skoter Riksgédldskontoret valutaforvaltningen med
hjdlp av tvéd separata portfoljer i1 stillet for som tidigare med en enda
portfolj. Den ena portf6ljen, den “passiva”, utgdér den egentliga valuta-
skulden och hanteringen av denna avser att pd daglig basis placera
skulden enligt riktmérkets valutafordelning och 16ptidsmal. I den andra
portfoljen, den “aktiva”, tas positioner inom de limiter som styrelsen
faststéllt. Uppdelningen i tvé portfoljer har inneburit en 6kad genomlys-
ning och en enklare hantering av den aktiva savél som den passiva port-
foljen. Bland annat méts nu resultatet direkt i de transaktioner som posi-
tionerna i1 den aktiva portfljen tagits med. Den aktiva forvaltningen och
dess resultat dr ddrmed frikopplade frdn hur den passiva portfoljen
hanteras. 1 princip skulle aktiv forvaltning enligt nuvarande modell
kunna bedrivas dven om staten inte hade ndgon valutaskuld, eftersom den
aktiva hanteringen enbart anvinder sig av derivatinstrument.

De resultat som Riksgéldskontoret uppnar i forvaltningen i utlandsk
valuta ger en relativt entydig bild av kontorets prestationer. Detta beror
pa att kontoret fr.o.m. 2000 besluta att ldgga stora och strategiska posi-
tioner vid sidan av den aktiva portfoljen (se avsnitt 5.4) och ddrmed und-
viker man att den aktiva portféljen tyngs av stora och orealiserade resul-
tat. Forvaltningsresultatet stors inte heller av marknadspiverkande ef-
fekter, eftersom kontorets agerande knappast har ndgon inverkan pa
rantebildningen i utlindsk valuta.

Skilen for regeringens bedomning: Regeringen beddmer att kontoret
har bedrivit en kostnadseffektiv valutauppladning genom de val bland
alternativa uppléningsformer som kontoret har gjort. Den kostnadsfordel
som tidigare kunnat uppnds genom anvidndande av skuldbytesavtal
(swappar) har minskat under senare ar. Samtidigt har villkoren pa den
internationella kapitalmarknaden forbattrats. Héar har dven det faktum att
Sverige for ndarvarande innehar hogsta kreditbetyg hos samtliga kredit-
véarderingsinstitut, for sdvél inhemsk upplédning som upplaning 1 utldndsk
valuta, inverkat. Regeringen konstaterar att Riksgéldskontoret agerat rik-
tigt genom att 1 huvudsak anvidnda sig av den kostnadseffektiva direkt-
uppléningen i utlandsk valuta. Pa sé& sitt har kontoret dven i denna del
agerat i enlighet med det Overgripande uppdraget om kostnadsminime-
ring.

Malet for den aktiva forvaltningen dr att uppna kostnadsbesparingar.
Den aktiva forvaltningen ar riskfylld till sin natur och 2005 uppstod en
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forlust pa 428 miljoner kronor. Sett till hela utvédrderingsperioden 2001—
2005 har dock den aktiva forvaltningen sammantagit bidragit till en kost-
nadsbesparing pa 1 035 miljoner kronor. Darmed har Riksgdldskontoret
uppfyllt uppstillda kvantitativa mal.

Det riskméatt som redovisats, informationskvoten, indikerar att Riks-
géldskontorets resultat, for perioden 2001-2005, inte har uppnétts till
priset av ett hogre risktagande jamfort med de externa forvaltarna. Sna-
rare dr det sd att kontorets uppndtt ett béttre resultat trots ldgre risk-
tagande.

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

6.2 Reala lan 1 svenska kronor

Regeringens bedomning: Andelen realskuld har, i enlighet med re-
geringens riktlinjer, successivt okat under utviarderingsperioden, fran
ca 10 procent 2001 till ca 16 procent 2005. Riksgédldskontoret har
uppnétt det kvantitativa malet for realuppldningen i svenska kronor, da
den reala uppléningen har varit billigare &n motsvarande nominella
upplaning i svenska kronor bade for 2005 och for den feméariga utviér-
deringsperioden.

Bakgrund: Riksgéldskontoret har emitterat realobligationer sedan 1994.
Inledningsvis var emissionerna sma men vixte sedan kraftigt, 1996
emitterades néstan 60 miljarder kronor i realobligationer. De f6ljande
aren infann sig en viss mittnad. Dessutom var inflationstakten och infla-
tionsforvéantningarna forhéllandevis laga och stabila, vilket bidrog till att
reducera efterfrigan pé realobligationer. Realobligationer framstod séle-
des som en relativt dyr l&neform och Riksgidldskontoret minskade
emissionsvolymerna betydligt. Under 2002 forbéttrades emissions-
villkoren och bruttovolymen silda realobligationer 6kade kraftigt till
ndstan 60 miljarder kronor. Av detta var dock néstan 32 miljarder hén-
forliga till omvandlingen av Kérnavfallsfondens och Premiepensions-
myndighetens kontofordringar till statspapper.

Under 2005 ddmpades intresset for realobligationer och i februari
sdnktes emissionsprognosen fran 20 till 15 miljarder kronor per &r. En
bidragande orsak till det minskade intresset var den osékerhet som réadde
kring utformningen av Finansinspektionens regelverk for pensionspla-
ceringar. Totalt emitterade Riksgildskontoret realobligationer for 12,1
miljarder kronor 2005.
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Tabell 6.4: Auktioner av realobligationer 2001-2005.

2001 2002 2003 2004 2005
Emissionvolyml -2,9 2,0 18,2 17,7 13,0
Sald volym? 11,4 23,4 18,2 17,7 12,1
Teckningskvot® 4,8 4,4 3,8 2,3 3,8
Snittrinta® 3,64 3,59 2,83 2,38 1,61
Break even-Inflation, (BEI)5 1,67 1,90 2,09 2,23 1,84

Kalla: Riksgildskontoret.

'Totalt emitterad volym i auktionsverksamheten under éret. Netto efter rena auktioner,
byten och uppkdp.

*Totalt sald volym i auktionsverksamhet exklusive byten och uppkop.

*Inkommen budvolym i forhallande till utbjuden emissionsvolym.

*Viktad genomsnittsrinta dver aret vid emissionerna.

>Genomsnittlig break even-inflation.

Under 2005 introducerade Riksgildskontoret for forsta géngen sedan
1999 en ny realobligation. Det nya lanet, 3106, forfaller den 1 april 2012.
Volymen var vid arsskiftet 2005/06 11,6 miljarder kronor. Totalt ute-
staende belopp i1 realobligationer (inklusive inflationskompensation)
okade fran 190 till 208 miljarder kronor under 2005. Andelen realobliga-
tioner i statsskulden 6kade fran 15 till 16 procent.

Diagram 6.2: Riksgdldskontorets utestaende realrdntelan inklusive in-
flationskompensation (miljarder kronor och forfalloar i respektive lan).
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Under 2005 emitterade Riksgédldskontoret realobligationer till en genom-
snittlig emissionsrdnta pa 1,61 procent. For att jamfora kostnaden mellan
nominell och real uppldningen med motsvarande 16ptid berdknas break
even-inflationen (BEI). Om inflationen under obligationens loptid 1
genomsnitt ligger hogre dn BEIL, kommer real uppléning att vara ett
dyrare alternativ och vise versa. BEI sjonk under forsta halvaret 2005
och realobligationerna emitterades till en genomsnittlig BEI pé
1,84 procent. Nivéaerna var alltsd ndgot ldgre dn Riksbankens inflations-
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mal. Nedan visas break even-inflation etc. for realobligation 3105 med Skr. 2005/06:104

forfall om ungefir tio ar.

Diagram 6.3: Rdntor, break even-inflation och faktisk inflation 2001—
2005.
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— Break even-inflation, 10 ar
— Government Bonds, SO1041, Yield
—- Government Bonds, Index-linked 3105, Yield
— Sweden, Consumer Prices, All Items, Chg Y/Y

Resultat for upplaningen i realobligationer

Det kvantitativa resultatet for uppléningen i realobligationer beréknas
som kostnadsskillnaden mellan upplaning i nominella och reala obliga-
tioner (se faktaruta 6.3). Mattet dr prelimindrt. Vad det faktiska resultatet
slutligen blir beror p& den framtida inflationsutvecklingen fram till dess
att reallanen forfaller till betalning, vilket for flertalet realldn &r ganska
langt fram 1 tiden. Det ackumulerade resultatet kan siledes bdde forbitt-
ras och forsdmras beroende pa den framtida inflationsutvecklingen.

Det kalkylméssiga resultatet for realuppldningen uppgick till
4,1 miljarder kronor 2005 och till 8,1 miljarder kronor ackumulerat for
utvarderingsperioden. Det starka resultatet for 2005 beror pa en lag ge-
nomsnittlig inflation.
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Diagram 6.4: Prelimindrt resultat for upplaning i realobligationer for-
delat per ar och ackumulerat for 2001-2005 (miljarder kronor).

9,0 +
8,0 -
7,0
6,0 -
5,0 -
4,0 -
3,0 -
2,0 -
1,0 -
0,0 -
1,0 -
2,0 -

Miljarder kronor

2001 2002 2003 2004 2005

= Resultat —e&— Ackumulerat resultat

Killa: Riksgildskontoret.

Under 2005 bytte Riksgdldskontoret auktionsférfarande vid emissionerna
av realrdnteobligationer. Det gamla forfarandet, s.k. flexibla volymer,
infordes 2003 och innebar 1 korthet att emissionsvolymen vid auktions-
tillfallet kunde 6kas med ett 1 forvdg annonserat belopp om efterfragan
var god. For att 6ka forutsdgbarheten vid emissionerna ersattes detta for-
farande under 2005 med en fast forannonserad volym. Emissioner med
fasta och i forvdg annonserade volymer bedoms ge en bittre forutsdgbar-
het och ge en mer marknadsmaéssig prisséttning av emissionerna.

Riksgidldskontoret genomfor flera aktiviteter 1 syfte att vérda
marknaden for realobligationer. For att fridmja likviditeten ges
exempelvis aterforsédljarna av realobligationer mgjlighet att, utéver kon-
torets ordinarie emissionsverksamhet, I6pande gora riskneutrala byten av
obligationer. Under 2005 gjordes realobligationsbyten for 6,4 miljarder
kronor, vilket var ungefdr samma volym som under 2004.

Faktaruta 6.3: Preliminirt resultat for realobligationer och break
even-inflation

Det prelimindra resultatet for realupplaningen beréknas som kostnads-
skillnaden mellan uppléaningen i nominella och reala obligationer, vilket
utgdrs av skillnaden mellan break even-inflation vid upplaningstillfillet
och realiserad inflation fram till utvéarderingstillfidllet. Detta innebar att
en stigande inflation kan forsdmra resultatet av upplaningen. Det slutliga
resultatet erhalls ddrmed inte forrdn realobligationen forfaller.

Break even-inflationen &r skillnaden mellan nominell och real rénta vid
emissionstidpunkten. Om inflationen under 16ptiden for ett realt 14n 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 bedomningsmatt infor
uppléning i realobligationer och vid berdkning av resultatet i uppla-
ningen. For staten som emittent av realobligationer blir den slutliga kost-
naden for real uppléning lagre jaimfort med nominell upplaning s lange
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som realiserad inflation vid reallanets forfall understiger den break even-
inflation som lanet emitterades till.

Skilen for regeringens bedomning: Realobligationer fyller en viktig
funktion 1 statens skuldportfolj d& de ger mojlighet till ytterligare diversi-
fiering av statsskulden och ddrmed till en minskad samlad risk i skulden.
I regeringens riktlinjer for 2005 angavs att andelen reallén 1 statsskulden
langsiktigt skall oka till 20-25 procent. I riktlinjerna for 2006
preciserades malsittningen och malandelen faststélldes till 20 procent i
avvaktan pa Riksgdldskontorets ndrmare analys i frdgan. Regeringen
konstaterar att andelen realskuld successivt okat under utvdrderings-
perioden fran 10 procent 2001 till 16 procent 2005. Realandelen utveck-
las ddrmed 1 enlighet med regeringens riktlinjer.

Regeringen har valt att inte ange nagon absolut kningstakt i kronor
for realupplaningen utan delegerat detta beslut. Riksgidldskontoret har
didrmed att vdga Okningstakten 1 realobligationer mot utvecklingen av
efterfragan pa realobligationer och kostnaderna for uppléning i andra
skuldslag med beaktande av risk. Under 2005 emitterade kontoret real-
obligationer for drygt 12 miljarder kronor till historiskt 1dga realrénte-
nivéer och till break even-nivier ndgot under Riksbankens inflationsmal.

Regeringen bedomer att Riksgéldskontoret emissionsverksamhet i stort
varit rimlig under 2005. Kontoret har emitterat realrdnteobligationer till
rdntor som kan anses laga. Samtidigt har emissioner skett till acceptabla
break even-nivaer, sirskilt med beaktande av den ridnte- och inflations-
utveckling som varit under 2005. Aven genomsnittlig teckningskvot i
auktionerna har legat pa en acceptabel nivd under 2005. I 6vrigt utveck-
lades efterfrdgan pd realobligationer ojamnt och den reala emissions-
volymen blev avsevirt ldgre dn vad som prognostiserades i borjan av
aret. Riksgéldskontorets beslut att sidnka volymen bedéms dock som
rimlig, bl.a. med tanke p& den osédkerhet som fanns kring utformningen
av Finansinspektionens regelverk for pensionsplaceringar, de laga real-
rdntenivderna som kan ha fatt investerare att foredra andra avkastnings-
alternativ och den relativt starka efterfragan som radde i den nominella
delen av emissionsverksamheten.

Regeringen noterar att det har blivit mgjligt att byta auktionsform fran
flexibla volymer till en fast férannonserad volym. Det innebér att Riks-
géldskontorets emissionspolicy for realrdnteobligationer i1 allt storre
utstrdackning borjat likna emissionspolicyn for nominella obligationer, en
upplaningsstrategi som i stor utstrickning priaglas av forutsdgbarhet och
transparens. Regeringen védlkomnar utvecklingen.

Det ackumulerade prelimindra resultatet for den reala upplaningen
uppgick till 8,1 miljarder kronor fér 2001-2005. Resultatet for 2005 var
synnerligen positivt och uppgick till 4,1 miljarder kronor. Regeringen
konstaterar att Riksgéldskontoret har uppnétt det kvantitativa malet for
realupplaningen i svenska kronor, dd den reala upplaningen har varit
billigare d4n motsvarande nominella uppléning i svenska kronor. Intrycket
av att verksamheten varit framgéngsrik forstdarks om en léangre tidsperiod
betraktas. Sedan starten av den svenska realobligationsmarknaden 1994
till slutet av 2005 berdknas den samlade prelimindra kostnadsbesparingen
till 16,6 miljarder kronor. Dessutom berdknas de tva realldn som hittills
forfallit ha realiserat en samlad kostnadsbesparing pa 1,7 miljarder
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kronor. Det goda resultatet beror framst pa att inflationen har fallit kraf-
tigt jAimfort med de break even-nivder som obligationerna var emitterade
till i mitten av 1990-talet.

6.3 Nominella lan 1 svenska kronor

Regeringens bedomning: Riksgildskontorets emissionsverksamhet i
statsobligationer och statsskuldvixlar forefaller ha varit framgéngsrik
och auktionerna har fungerat vil. Det kan, frimst pa kvalitativa
grunder, anses att Riksgédldskontorets marknads- och skuldvard pé
operativ niva har bidragit till en mer likvid och effektiv statspappers-
marknad samt att Riksgdldskontoret i allmidnhet uppfattas som en
effektiv och professionell aktor pa den svenska ridntemarknaden. At-
girderna kan ddarmed sdgas ha bidragit till langsiktigt lagre kostnader
for statsskulden.

Bakgrund: Statens upplaning i svenska kronor sker framst i nominella
statsobligationer och statsskuldvéxlar. Utvédrderingen av forvaltningen av
den nominella skulden gors framfor allt 1 kvalitativa termer utifrén den
marknads- och skuldvard som bedrivits 1 syfte att uppna lagsta mojliga
rdntekostnad. Omsorg om marknaden spelar en vésentlig roll for Riks-
gildskontorets uppléningsbeslut pa den inhemska kronmarknaden.

Finansieringen i nominella statsobligationer minskade till 56 miljarder
kronor 2005 jamfort med 91 miljarder kronor 2004. Forandringen beror
pa att nettolanebehovet sjonk fran 51 till -14 miljarder kronor 2005 sam-
tidigt som durationen i den nominella kronskulden forkortats till 2,8 ar.
Det minskade nettolanebehovet innebar dven att upplaningen i korta
statsskuldvixlar drogs ned. Durationen foll inte i planerad takt. Aven
fallande obligationsréntor bidrog till att durationen lag p& en hogre niva
dn prognostiserat. For att fi ned durationen minskades emissionsvoly-
merna 1 statsobligationer fran 4 miljarder under 2004 till 2,5 miljarder 1
mars 2005 och 2 miljarder i juni 2005.

Riksgildskontorets relativa styrka som l&ntagare ligger pa ldngre 16p-
tider och obligationsupplaningen sker huvudsakligen i1 tva-, fem-, och
tiodriga loptider. Dessa 1an kallas referenslan och ges alltid ut i stora vo-
lymer sd att en god likviditet kan uppritthdllas. Under 2005
introducerades ett nytt tiodrigt referenslan (1an 1050, forfall den 12 juli
2016). Referensldnen och ovriga benchmarklan redovisas i diagrammet
nedan.
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Diagram 6.5: Riksgdldskontorets nominella statsobligationer (bench-
marklan, miljarder kronor)
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Kalla: Riksgildskontoret.

Efterfrdgan vid statsobligationsemissionerna var god 2005 och teck-
ningskvoterna var i genomsnitt 3,69, vilket dr hogre &n 2004. Den rénta
som obligationerna i genomsnitt emitterats till uppgick till 3,04 procent
2005, vilket var ldagre dn for 2004. Genomsnittet for marknadsrdntan
2005 var 2,9 procent vilket kan tolkas som att emissionerna under aret i
genomsnitt gjorts till marknadsmaissiga rantor.

Tabell 6.5: Medelviirde for teckningskvot och genomsnittlig emissions-
rdnta for nominella obligationer och for statsskuldvéxiar 2001-2005.

2001 2002 2003 2004 2005
Nominella obligationer
Teckningskvot' 2,34 2,91 3,16 3,17 3,69
Genomsnittlig 4,90 4,94 425 4,1 3,04
emissionsrinta (procent)
Statsskuldvixlar
Teckningskvot1 2,22 2,81 2,29 2,18 2,51
Genomsnittlig 4,03 4,20 3,04 2,24 1,80

emissionsréinta (procent)

Killa: Riksgildskontoret.
'Inkommen budvolym i férhallande till utbjuden emissionsvolym.

P& grund av det ldagre ldnebehovet blev dven uppléningen i statsskuld-
véixlar lagre dn berdknat. Upplédningen 6kade med 8 miljarder jamfort
med foregdende ar och vixelstocken, exklusive kortfristig uppldning med
aterkopsavtal i statsskuldvixlar, uppgick ddarmed till 288 miljarder kronor
vid utgangen av 2005. Den genomsnittliga emissionsrintan i vixelauk-
tionerna var 1,80 procent, vilket dr betydligt lagre dn forra aret, da ridntan
uppgick till 2,24 procent. Forhédllandet avspeglar primért Riksbankens
sdnkning av reporéntan, eftersom dess faktiska och forvéantade utveckling
ar avgorande for vixelrdntorna. Teckningskvoten steg och forhallandet
mellan utbjuden emissionsvolym och inkommen budvolym var 2,51,
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jamfort med 2,28 ar 2004. Statsskuldvixlarna emitterades pd samma niva
som rddande marknadsréntor.

Sedan 2003 har rdnteswappar anvints som ett komplement till stats-
skuldvéxlar (se faktaruta 6.1). Under 2005 har 40,5 miljarder kronor av
obligationsupplaningen via skuldbytesavtal omvandlats till kort rénte-
exponering. Kostnadsbesparingen sedan 2003 fram till slutet av 2005 &r
93 miljoner kronor. Skuldbytesavtalen &r inte enbart ett sétt for Riks-
gédldskontoret att direkt spara pengar utan det &r ocksé ett instrument som
bidrar till att uppné durationsmélet och samtidigt upprétthalla en god lik-
viditet i de langa obligationerna.

Marknads- och skuldvardande atgdrder

Riksgildskontoret erbjuder sina aterforsiljare ett antal tjanster som syftar
till att gora statspappershandeln smidigare, bland annat bytesauktioner i
syfte att bygga upp likviditeten 1 nya statsobligationslan. Totalt byttes
statsobligationslén f6r 56 miljarder kronor 2005.

Riksgildskontoret tillhandahdller dven en repofacilitet for é&ter-
forsdljarna for att minska risken att bristsituationer i statspapper ska upp-
std. De marknadsvéardande repofaciliteterna &r 6ppna for aterforsiljarna
oavsett om kontoret har 1dne- eller finansieringsbehov.

Aterforsiljarna har ocksd mdjlighet att genom reposwappar, dir en
vixel repas ut samtidigt som en annan véxel repas in, gora riskneutrala
byten av repor 1 statsskuldvéxlar. Reposwappar gjordes for motsvarande
10 miljarder kronor 2005.

Realobligationsbyten for motsvarande 6,4 miljarder kronor gjordes
under aret, vilket dr ungefdr samma volym som 2004.

Marknadsundersokningsforetaget Prospera utforde i slutet av 2005 en
undersokning om attityd och asikter om Riksgdldskontorets upplaning.
Undersokningen gjordes pa Riksgdldskontorets uppdrag. Totalt 50
svenska och utldndska investerare, sju aterforsédljare samt sex andra
sdljare av svenska statsobligationer intervjuades. Sammantaget fick
Riksgédldskontoret hogre betyg dn forra dret inom néstan alla omréaden.
Svagheterna fanns 1 investerarkontakterna och lyhordheten for
marknadens o©nskemédl. Utrymme f{6r utveckling finns inom vissa
omraden.

— Riksgéldskontorets information om lanebehov, finansiering,
emissionsvolymer och villkor ansags overlag som utmérkt och ger god
forutsdgbarhet. Riksgédldskontoret virderas generellt hogt i internationell
jamforelse, sdrskilt av internationella aktorer. Betyget var dock nagot
lagre @n 1 fjol.

— Realobligationsmarknaden far genomgaende ldgre betyg dn for andra
marknader, bl.a. avseende likviditet och prisinformation. Darutdver upp-
fattades réntespreaden som stor. Likviditeten har ocksd forsdmrats det
senaste aret, enligt aterforséljarna.

— Betyget for forsiljningsformerna och agerande vid auktioner av real-
obligationer har hojts 2005. En orsak kan vara den nya auktionsformen
med i forvdg faststidllda volymer. Fortfarande dr dock betyget pa real-
obligationsmarknaden ldgre dn pa 6vriga marknader.

— Svenska investerare ansdg att kontakten med Riksgédldskontoret inte
varit helt tillfredsstdllande. Kontorets lyhordhet fick ett lagt betyg och
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blev ldgre 2005. En tidnkbar forklaring kan vara att investerarnas krav pé
utokade emissioner av langa obligationer inte har horsammats.

Skiélen for regeringens bedomning: Riksgildskontorets emissioner
av statsobligationer forefaller ha varit framgéngsrika; tydliga tecken pa
detta dr 6vertecknade emissioner, stora budvolymer och smi rénteskill-
nader mellan genomsnittsridnta och hogsta accepterade rinta vid emissio-
nerna. Aven auktionerna i statsskuldvixlar forefaller ha fungerat vil
under 2005.

Det dr svart att kvantitativt méta effekterna pa lanekostnaderna av den
marknads- och skuldvérd som Riksgéldskontoret bedriver. Regeringen
har darfor 1atit sig ndjas med att utvdrderingen framst sker 1 kvalitativa
termer. Regeringens bedomning &r att Riksgildskontorets marknads- och
skuldvérd har fungerat vél. Den har ddrmed bidragit till en mer likvid och
effektiv svensk statspappersmarknad. Ett exempel pé detta dr Riksgélds-
kontorets teknik att omvandla drygt 40 miljarder kronor i
statsobligationsuppléning till kort rénteexponering via skuldbytesavtal
(ranteswappar). Detta innebér inte bara att staten kan minska upplanings-
kostnaderna utan dven att marknaden kan forses med en storre volym
statsobligationer &n vad som annars dr mgjligt. Ett annat exempel dr de
bytesauktioner som syftar till att underldtta handeln med statspapper och
oka likviditeten i nya statsobligationslan. Under 2005 byttes obligationer
till ett vdrde av 56 miljarder kronor, vilket &r 8 miljarder kronor l4gre dn
2004. Dessa, och liknande dtgédrder, bedoms ha bidragit till att de lang-
siktiga kostnaderna for statsskulden har kunnat sinkas.

De wundersokningar som gjorts ger gott stod for detta.
Riksgildskontoret uppfattas i allménhet som en forutsdgbar, effektiv och
professionell aktor pd marknaden och som garant for att svensk
obligationsmarknad dven i framtiden skall fungera tillfredsstéllande.
Riksgildskontoret forefaller, liksom forra aret, sti sig vél 1 internationell
jamforelse.

Regeringen uppskattar dven Riksgildskontoret ambition att kontinuer-
ligt forbéttra och utveckla sin kommunikation med marknaden, t.ex. av-
sikterna att 6ka kontakterna och diskussionen med investerare och ater-
forséljare.

6.4 Privatmarknadsupplaning

Regeringens bedomning: Under utvidrderingsperioden uppgick den
samlade kostnadsbesparingen i privatmarknadsupplaningen till 1,1
miljarder kronor, vilket innebédr att Riksgdldskontoret uppnétt det
kvantitativa maélet for privatmarknadsuppléningen. Satsningen pa
RiksgéldsSpar bor i mojligaste méan fortsitta, inte minst for att kunna
uppna stabilitet i kontorets upplaning fran privatpersoner och mindre
placerare. Riksgildskontoret har hanterat de felbetalningar som
gjordes 1 samband med avvecklingen av sparformen Riksgildskonto
skyndsamt och vil.

Bakgrund: Malséttningen &r att privatmarknadsupplaningen skall uppné
storsta mojliga kostnadsbesparing 1 forhallande till Riksgéldskontorets
alternativa upplaningsformer pé kapitalmarknaden. Malet avser savél den
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samlade privatmarknadsupplédningen som, i rimlig omfattning, de en-
skilda l&neinstrumenten.

Privatmarknadsuppléningen 6kade under 2005 till 64 miljarder kronor
frin 60 miljarder kronor 2004. Den motsvarar runt 5 procent av den
svenska statsskulden, en andel som 1 stort varit konstant de senaste aren.
Riksgéldskontorets andel av sparmarknaden for réanteplaceringar uppgick
till 7,2 procent 2004, en négot lagre andel dn foregéende &r.

Pé lite langre sikt har dock Riksgéldskontorets upplaning fran privat-
personer och mindre placerare minskat kraftigt, fran som mest
150 miljarder kronor i slutet av 1990-talet. Utvecklingen forklaras i
huvudsak av att AllemansSpar avskaffades i juni 1998 och till del av att
stora forfall av premieobligationer inte fullt ut végts upp av ny-
emissioner.

Diagram 6.6: Privatmarknadsupplaning fordelat pa olika upplanings-
instrument och som andel av statsskulden 2001-2005 (miljarder kronor
och i procent).
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Killa: Riksgildskontoret.

Huvuddelen av privatmarknadsutléningen utgdrs av premieobligatio-
nerna. Intresset for premieobligationer var stort under 2005 och nyfor-
sdljningen av premieobligationer uppgick till 8,6 miljarder kronor,
medan premieobligationer for 4,5 miljarder forfoll. Stocken av premie-
obligationer 6kade ddrmed med drygt 4 miljarder kronor under 2005.
Utvecklingen utgor ett trendbrott for premielanen, eftersom den
utestdende volymen minskade successivt mellan 1998 och 2004. Antalet
premiekunder dr nu ungefdr en halv miljon. I det senaste lanet var 34
procent helt nya kunder, en kraftig 6kning jamfort med tidigare premie-
lan.

Det totala antalet kunder i1 RiksgédldsSpar uppgick vid utgdngen av
2005 till ca 150 000, vilket motsvarar en 6kning med cirka 6 400 sedan
2004. RiksgidldsSpar fortsatte att oka volymmissigt 2005. Den totala
volymen uppgick till 21,8 miljarder kronor vid utgdngen av 2005, en 6k-
ning med drygt 1,4 miljarder kronor jamfort med 2004. Det var endast
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konton med rorlig rdnta som 6kade, medan volymen pé& konton med fast
rdnta var i1 princip ofordndrad under &ret.

Statspapper for alla, auktionsforsédljning av statspapper till privat-
personer och andra mindre investerare via internet, startade 2002. Kun-
derna deltar i samma auktioner som de institutionella placerarna och kan
dven ldgga bud i statsskuldvéxelauktionerna. Fran och med januari 2004
Oppnades dven auktionerna av realobligationer for privatpersoner och
mindre investerare. Forsdljningen och antalet kunder har 6kat successivt
sedan “’Statspapper for alla” introducerades. Under 2005 saldes
statspapper via internet for ca 500 miljoner kronor, vilket dr en okning
med 34 procent jamfort med 2004. Kostnaderna for sparformen uppgick
till totalt 7 miljoner kronor, vilket var samma niva som 2004.

Riksgildskontoret betalade i mars 2005, av misstag, ut ca 1 miljard
kronor for mycket till 10 000 kunder i1 samband med att sparformen
Riksgildskonto avvecklades. Riksgédldskontorets kostnader for att krdva
tillbaka de felaktigt utbetalda beloppen uppgick till ca 1 miljon kronor
och vid utgingen av 2005 fanns ett belopp pa 70 000 kronor som dnnu
inte hade aterbetalats. Skidrpta rutiner och ett nytt systemstod har inforts
for att minska risken for liknande incidenter i framtiden.

Faktaruta 6.4: Utvirderingsmodell for privatmarknadsupplaningen
Riksgildskontoret tillimpar sedan 1999 samma utvérderingsmodell for
premieobligationer och RiksgéldsSpar. Modellen innebér att utgifter och
inkomster som &dr forknippade med upplaning i ett laneinstrument perio-
diseras over instrumentets 10ptid. Utgifterna bestar dels av direkta
utgifter for forvaltningen, dels av de omkostnader som skall belasta verk-
samheten. Inkomstbesparingen berdknas som skillnaden i réntepunkter
mellan upplaning pa privatmarknaden jimfort med motsvarande uppla-
ning pa penning- och obligationsmarknaden med samma I6ptid.
Modellen innebdr att mer réttvisande och transparenta resultat kan
beriknas for de olika laneinstrumenten.

Resultatet for den sammanlagda privatmarknadsupplaningen 2005 upp-
gick till 106 miljoner kronor jaimfort med motsvarande uppléning pa
penning- och obligationsmarknaden. Fér den femadriga utvérderings-
perioden 2001-2005 uppgick det sammanlagda resultatet till ca 1,1
miljarder kronor. Premieobligationerna stod for huvuddelen av resultatet.
Resultatet har fallit kraftigt pa senare ar till foljd av att dldre lan med
hoga marginaler forfallit och ersatts med l4n till ldgre réntor och med
mindre marginaler.
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Diagram 6.7: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2001-2005 (miljoner kronor).
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Killa: Riksgildskontoret.

Premieobligationerna har minskat kostnaderna for statsskulden med 98
miljoner kronor. Réntemarginalen har minskat pd senare ar vilket bi-
dragit till att kostnadsbesparingen inte varit lika stor som tidigare ar.

RiksgéldsSpar minskade kostnaderna for statsskulden med 10 miljoner
kronor ar 2005, vilket dr en forbéttring med 4 miljoner sedan 2004.
Sammantaget uppvisar sparformen 56 miljoner kronor i Overskott for
utvérderingsperioden.

Tabell 6.7: Kostnadsbesparing for privatmarknadsupplaning jdamfort
med motsvarande upplaning pa penning- och obligationsmarknaden
2001-2005 (miljoner kronor).

Upplaningsinstrument' 2001 2002 2003 2004 2005 Totalt
Premieobligationer * 287 317 240 110 98 1052
Riksgildskonto’ 2 - - -4 -2 -4
RiksgéldsSpar 10 10 20 6 10 56
Summa besparing 299 327 260 112 106 1104

' Jimfort med nollkupongrintestrukturen.

* Avser premielan emitterade fran och med 1996.

’Fr.o.m. 2004 anvinds en ny modell for resultatberikning och virden for tidigare &r ir
dérfor inte helt jamforbara. Riksgéldskonto dr en gammal sparform som avvecklades i mars
2005.

Skillen for regeringens bedémning: Regeringens mal for privatmark-
nadsuppléningen &r att uppna storsta mojliga kostnadsbesparing 1 for-
hallande till Riksgdldskontorets alternativa upplaningsformer pé
penning- och obligationsmarknaden. Mélet avser sdvédl den samlade
upplédningen som, i rimlig omfattning, de enskilda l&neinstrumenten.
Under utvérderingsperioden 2001-2005 uppgick den samlade kostnads-
besparingen till omkring 1,1 miljarder kronor, vilket innebér att Riks-
géildskontoret uppnétt det kvantitativa maélet for privatmarknads-
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uppléningen. Aven avseende de enskilda laneinstrumenten kan det kvan-
titativa maélet anses vara uppfyllt, eftersom de aktiva laneinstrumenten
uppvisar ett positivt resultat for utvarderingsperioden.

Regeringen konstaterar att det samlade resultatet 1 privatmarknads-
uppléningen 1 mycket hog grad dr beroende av resultatutvecklingen for
premieobligationerna. Det &dr darfor tillfredsstdllande att emissionsverk-
samheten under 2005 varit framgangsrik och att premieobligations-
stocken Ater borjat 6ka. Aven tillviixten i antalet kunder och sparande-
volymer inom RiksgidldsSpar &r tillfredsstidllande, sédrskilt mot bakgrund
av det laga rinteldget och den goda aktiemarknadsutvecklingen. Det
tyder pa att sparformen héller pa att utvecklas till ett attraktivt alternativ
pa den svenska sparmarknaden. Satsningen pa RiksgéldsSpar bor i moj-
ligaste mén fortsétta.

Det primira syftet med Statspapper for alla dr att nd nya kategorier av
investerare och att fungera som en brygga mellan institutionsmarknad
och privatmarknadsupplaning. Sparformen motiveras dérfor i stor ut-
strickning av ~ marknadsvardande  skdl snarare 4n  strikta
kostnadsargument. Eftersom privatspararna deltar pd samma villkor i
statspappersauktionerna som de institutionella investerarna, dr det inte
mojligt att utvdrdera sparformen enligt samma principer som de speciali-
serade instrumenten for privatmarknadsupplaning. Regeringen anser att
kostnaderna for sparformen kan motiveras s ldinge som den fortsétter att
utvecklas inom ramen for syftet och avsatta medel ryms inom tilldelad
budgetram for Riksgdldskontoret. Den okade omsittning och aktivitet
som redovisas for 2005 dr uppmuntrande.

Regeringen konstaterar att de felbetalningar som gjordes i samband
med avvecklingen av sparformen Riksgdldskonto var olyckliga och be-
rodde p& en kombination av ett operativt misstag och brister i
systemstddet. Enligt regeringen hanterade dock Riksgdldskontoret saken
skyndsamt och vél. Det vittnar inte minst det laga utestiende beloppet
per den sista december 2005 om; 70 000 kronor utestdende av en miljard
kronor 1 initialt felaktigt utbetalt belopp. Kontoret har dven vidtagit &t-
girder genom skérpta rutiner och forbéttrat systemstdd 1 olika delar av
privatmarknadsupplaningen. Kostnaden for incidenten pd 1 miljon
kronor kan i sammanhanget anses liten och har belastat resultatet for
2005. Sparformens resultat var liksom 2004 negativt (-2 miljoner kronor)
vilket dr acceptabelt med tanke pa att sparformen nu slutgiltigt 4r av-
vecklad.
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