Dnr2011/1692

e Y Rl KSGALDEN 29 September 2011

@ SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Statsskuldens forvaltning

Forslag till riktlinjer 2012-2014



SAMMANFATTNING

FORSLAG TILL RIKTLINJER 2012-2014

Statsskuldsférvaltningens mal

Riksgéldens uppgift och upplaningens andamal
Riktlinjeprocessen

Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar
Statsskuldens |6ptid

Kostnad och risk

Marknads- och skuldvard

Positionstagande

Uppléning pa privatmarknaden

Lan for att tillgodose behovet av statslan
Medelsforvaltning m.m.

Samréad och samverkan

Utvéardering

FORUTSATTNINGAR

1 Statsskuldens utveckling fram till 2015
2 Marknadsférutsattningar

MOTIVERING TILL FORESLAGNA ANDRINGAR

1 Loptiden i statsskulden
2 Uppléaning pé privatmarknaden

ANALYSER OCH UTREDNINGSSVAR

Uppdraget
Andelar och |6ptider
Beredskap och refinansieringsrisker

A ON =

Privatmarknadsupplaning — méal och utvérdering

AR BADAMDMNOOWWOWNMNOMNONN N

o1

10

10
11

12

12
12
21
28



Sammanftattning

Riksgélden lémnar hér férslag till riktlinjer f6r 2012-2014. Fér 2013 och 2014 &r férslagen prelimindra. Malet &r att
skulden ska forvaltas s& att kostnaden fér skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.

Férvaltningen ska ocksé ske inom ramen fér penningpolitikens krav.

2010 gav Regeringen Riksgélden ett utredningsuppdrag
som omfattade tre delar. Den forsta delen innebar att ut-
reda hur mandatet fér positionstagande bér se ut. Den
andra delen bestod i att analysera hur skuldslagens ande-
lar och 6ptid bér hanteras i en situation med betydligt
hogre respektive lagre statsskuld. Den sista delen géllde
arbete med att forbattra jamférelsen mellan upplaning pa
privatmarknad och statspappersmarknad.

Mandatet fér positionstagande avhandlades i férra arets
riktlinjeforslag. | &r gor vi en forsta avrapportering av sce-
narioanalysen for andelar och |6ptider. Vi redovisar dven
en analys av hur upplaningen péa privatmarknaden utvér-
deras.

Uppdraget att analysera strategin for statsskuldsforvalt-
ningen i olika scenarier for skuldens storlek &r omfattande.
Som ett forsta steg presenterar vi tentativa slutsatser ba-
serat pa framst kvalitativa analyser. Vi kommer att arbeta
vidare med kvantitativa analyser av |6ptider och andelar
och lamnar en slutrapport i nésta ars riktlinjeférslag.

Scenarioanalysen har darfor inte givit upphov till nagra
konkreta forslag till andringar i arets riktlinjer. Arbetet med
utredningsuppdraget som ror privatmarknad har resulterat
i ett andringsforslag da vi ser skél att fortydliga mélet for
privatmarknadsupplaningen.

Erfarenheterna av krisen som pagatt sedan 2007 visar att
investerare inte langre generellt ser statsobligationer som
en riskfri tillgang. For vissa lander har refinansieringsrisken,
det vill sdga risken att vid behov inte kunna ta upp nya lan,
varit pataglig p& senare tid. Det mycket svart att se ett
scenario dar den svenska staten skulle drabbas av refi-
nansieringsproblem. For att minimera refinansieringsrisken
aven pa langre sikt &r det dock viktigt att sékerstalla infra-
struktur, investerarbas och likviditet i vara lanemarknader.

Slutsatserna av analysen av en lagre statsskuld &r att ut-
redningsuppdraget bor vidgas till en bredare diskussion
om foljderna av en s&dan utveckling och de atgarder som
den kan motivera. Analysen visar att det kan finnas skal att
ha en viss minsta upplaning i den nominella obligations-
marknaden. Det bor déarfor uppdras at Riksgalden att nér
den miniminivan riskerar att underskridas lana mer an vad
som krévs for att finansiera budgetsaldot och andra
|6pande betalningar.

Sadan extra upplaning skulle ge staten ett kassadverskott.
Vi beddmer att dverskottet skulle kunna placeras med lag
risk och anda ge tillrécklig avkastning for att tacka kostna-
den for 1anen. Mgjligheten att behalla en viss arlig lanevo-
lym skulle dérfor utgdra en billig forsékring mot risken att
marknaden forsdmras. Tillgdngsportféljen kan dessutom
fungera som buffert och ge visst skydd pa kort sikt i en
eventuell framtida kris.

Vi féreslar att den nominella kronskuldens I6ptid f6r 16pti-
der till och med tolv ar ska vara mellan 2,7 och 3,2 ar. En
for snav styrning av statsskulden riskerar att bli ineffektiv
och kostsam. Vi beddmer att 16ptidsstyrning inom ett mal-
intervall skulle vara mer &ndamalsenligt &n styrning mot ett
exakt punktvarde.

Nar lanebehovet minskar kan det bli svarare att styra skul-
den i termer av andelar och |6ptider. Eftersom lanevoly-
merna dr smé i forhallande till den utestaende skuld-
stocken far emissionerna liten effekt pa skuldens samman-
séttning. Dessutom behover vi ta stérre hansyn till efterfra-
gan och prioritera upplaningen sa att vi pa basta satt
upprétthéller en fungerande marknad. Ovéntade avvikelser
fran prognosen for lanebehovet far ocksa stérre genom-
slag pa den totala genomsnittliga [6ptiden.

Mitten av intervallet motsvarar en nagot kortare rantebind-
ningstid &n nuvarande riktvérde. Skuldens |6ptid forkortas
med automatik om emissionsvolymen &r liten i férhéllande
till den utestaende stockens storlek, d&ven om vi framst ger
ut ldnga obligationer. En kortare 16ptid kan dven motiveras
ur kostnads- och risksynpunkt da statsskulden minskat.

For I6ptider 6ver 12 ar foreslar vi att taket for den utesta-
ende volymen behalls p& 65 miljarder kronor.

Den reala kronskuldens I6ptid foreslas vara mellan 7 och

10 ar. Baserat pa prognoser for lanebehovets utveckling

och pa den planerade upplaningen i realobligationer rak-

nar vi med att kunna hélla realskuldens I6ptid inom det f6-
reslagna intervallet de narmaste aren.

Vi foreslar att valutaskuldens I6ptid halls oférandrad pa
0,125 &r. Vi foreslar heller inga andringar i skuldandelarna.
Det innebér att den reala skulden langsiktigt ska vara 25
procent av skulden och valutaskulden 15 procent.

Forslag till riktlinjer 2012-2014



Forslag till riktlinjer 2012-2014

Vi ger hér vart férslag till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen under 2012-2014. Fér 2013 och 2014 avser forslaget
preliminéra riktlinjer. | de fall vi féreslar @ndringar i riktlinjerna anges den nuvarande lydelsen i védnster spalt och forslag
till ny lydelse i den hégra. | syfte att skapa en Gverblick 6ver de beslut som styr statsskuldsfGrvaltningen har ocksa
relevanta delar ur budgetlagen (2011:203) samt férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret tagits
med.

Statsskuldsforvaltningens mal

1. Statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden for skulden langsiktigt minimeras samtidigt som risken i férvaltningen
beaktas. Férvaltningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller. Budgetlagen (2011:2083).

Riksgéldens uppgift och upplaningens dndamal

2. Riksgéldskontoret har till uppgift att ta upp och férvalta I&n till staten enligt budgetlagen (2011:203). Férordning
(2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

3. Riksgilden far enligt budgetlagen (2011:208) ta upp lan till staten for att:
1. finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,
2. tillhandahalla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som riksdagen beslutat om,
3. amortera, I6sa in och kdpa upp statslan,
4. isamrad med Riksbanken tillgodose behovet av statslan med olika |6ptider, och
5

tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Riktlinjeprocessen

4. Senast den 1 oktober varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna forslag till riktlinjer for forvaltningen av statens skuld.
Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

5. Regeringen ska lata Riksbanken yttra sig éver Riksgéldens férslag. Budgetlagen (2011:2083).

6. Regeringen ska senast den 15 november varje ar besluta om riktlinjer fér Riksgéldskontorets férvaltning av
statsskulden. Budgetlagen (2011:203).

7. Senast den 22 februari varje ar ska Riksgélden till regeringen lamna underlag for utvardering av forvaltningen av
statens skuld. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

8. Regeringen ska vartannat &r utvérdera forvaltningen av statsskulden. Utvarderingen ska senast den 25 april 6verlamnas
till riksdagen. Budgetlagen (2011:203).

9. Riksgalden ska faststalla principer fér hur de av regeringen faststallda riktlinjerna for férvaltningen av statens skuld ska
genomféras. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

10. Riksgélden ska faststélla interna riktlinjer baserade pa regeringens riktlinjer. Besluten ska avse avvikelseintervall for de
av regeringen beslutade |6ptidsriktvardena for de enskilda skuldslagen, férdelning av riskmandatet, valutaférdelningen i
valutariktmarket samt principer f6r marknads- och skuldvérd.

Statsskuldens sammanséttning — skuldandelar

11. Andelen real kronskuld ska langsiktigt vara 25 procent av statsskulden.
12. Andelen valutaskuld ska vara 15 procent av statsskulden.
Styrintervallet kring riktvardet ska vara £2 procentenheter.

Om valutaandelen hamnar utanfor styrintervallet ska andelen valutaskuld aterféras mot riktvardet eller innanfér
intervallet om avvikelsen beror pa valutakursrorelser.

13. Riksgélden ska faststélla riktmarke for valutaskuldens férdelning mellan olika valutor
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14. Utover real kronskuld och skuld i utlandsk valuta ska statsskulden besta av nominell skuld i kronor

Statsskuldens 16ptid

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
15. Den nominella kronskuldens 16ptid fér I16ptider till och 15. Den nominella kronskuldens 16ptid for I1&ptider till och
med tolv ar ska vara 3,1 ar. med tolv ar ska vara mellan 2,7 och 3,2 ar.

16. For Ioptider Over tolv ar ska taket for den utestdende volymen vara 65 miljarder kronor

17. Den reala kronskuldens |6ptid ska vid slutet av 2011 17. Den reala kronskuldens I6ptid ska vara mellan 7 och
vara mellan 8 och 10 ar. Vid slutet av 2012 och 2013 10 ar.
ska |6ptiden preliminért vara mellan 9 och 11 &r

18. Valutaskuldens |6ptid ska vara 0,125 ar.

19. Riksgélden ska besluta om avvikelseintervall for [6ptiderna

Kostnad och risk

20. Avvagningen mellan férvantad kostnad och risk ska framst goras genom valet av statsskuldens sammansiéttning och
[Bptid.

21. Det 6verordnade kostnadsmattet ska vara den genomsnittliga emissionsréantan
22. Det 6verordnade riskmattet ska vara den genomsnittliga emissionsranterisken.

23. Skuldslagens andelar av statsskulden ska berdknas med ett matt som beaktar samtliga kassafléden i statsskulden, det
vill sdga dven framtida kupongbetalningar och forvantad inflationskompensation.

24. Léptiden ska matas med genomsnittlig réntebindningstid déar samtliga kassafléden inklusive férvéntad
inflationskompensation ingar. Kassafldden ska inte diskonteras.

25. Positioner ska inte inga i berékningarna av skuldandelar och 16ptid.

26. Vid positionstagning ska marknadsvarden anvandas som matt pa kostnaderna och riskerna i férvaltningen.

Marknads- och skuldvard

27. Riksgalden ska genom marknads- och skuldvard bidra till att statspappersmarknaden fungerar vél i syfte att uppna det
langsiktiga kostnadsminimeringsmaélet med beaktande av risk.

28. Riksgalden ska besluta om principer for marknads- och skuldvard.

Positionstagande
29. Riksgalden far ta positioner i utldndsk valuta och kronans valutakurs.

Positioner i utlandsk valuta far endast tas med derivatinstrument.
Positioner far inte tas pa den svenska rantemarknaden.

Med positioner avses transaktioner som syftar till att sanka kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk och
inte motiveras av underliggande lane- eller placeringsbehov.

Positioner kan vara strategiska (langsiktiga) eller operativa (I5pande).

30. Positioner i utlindsk valuta begransas till 450 miljoner kronor, matt som daglig Value-at-Risk vid 95 procents
sannolikhet.

Riksgélden ska besluta hur mycket av detta utrymme som maximalt far utnyttjas i den operativa férvaltningen.

31. Strategiska positioner i kronans valutakurs begransas till maximalt 50 miljarder kronor och ska byggas upp och
avvecklas gradvis samt annonseras i forvég.

32. Operativa positioner i kronor mot andra valutor i samband med véxlingar mellan kronor och andra valutor far tas i
begriansad omfattning. Riksgélden ska ange hdgsta tilldtna omfattning.
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Upplaning pa privatmarknaden
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
33. Riksgélden ska genom privatmarknadsuppléning bidra 33. Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning
till att sdnka kostnaderna for statsskulden. bidra till att minska kostnaderna f&r statsskulden i
forhallande till motsvarande upplaning pa
institutionsmarknaden.
Lan for att tillgodose behovet av statslan

34. Mgjligheten att ta upp lan for att tillgodose behovet av statslan far utnyttjas bara om det &ar pakallat pa grund av hot mot
den finansiella marknadens funktion.

Riksgélden far ha utestdende 1an till ett maximalt nominellt varde av 200 miljarder kronor fér detta &ndamal.

35. Placering av medel som tagits upp genom lan for att tillgodose behovet av statslan bor vagledas av de principer som
anges i lagen (2008:814) om statligt stdd till kreditinstitut.

Medelsforvaltning m.m.

36. Myndigheten ska placera sina medel, i den utstrackning de inte behdver anvéandas till utbetalningar, pa konto i
Riksbanken, en bank eller ett kreditmarknadsféretag eller i statspapper eller andra skuldférbindelser med lag kreditrisk.
Placeringar far ske i utlandet och i utlandsk valuta. Férordningen (2007:1447) med instruktion for Riksgéldskontoret.

37. Riksgilden ska tidcka de underskott som uppstér pé statens centralkonto. Férordningen (2007:1447) med instruktion
for Riksgéldskontoret.

38. Hantering av véxlingar mellan svensk och utlandsk valuta (valutavéxlingar) ska praglas av férutsdgbarhet och tydlighet.
Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

Samrad och samverkan

39. Riksgélden ska samrada med Riksbanken i fragor om de delar av upplaningsverksamheten som kan antas vara av
stérre penningpolitisk betydelse. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

40. Riksgélden ska samverka med Konjunkturinstitutet och Ekonomistyrningsverket i fraga om myndighetens prognoser
dver statens lanebehov. Férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgéldskontoret.

41. Riksgélden bdr inhdmta Riksbankens synpunkter pa hur de medel ska placeras som lanas for att tillgodose behovet av
statsl&n enligt lagen (1998:1387) om statens upplaning och skuldférvaltning.

Utvardering

42. Utvérdering av férvaltningen av statsskulden ska ske i kvalitativa termer i [juset av den kunskap som fanns vid
beslutstillfallet. Dar sa ar mojligt ska utvarderingen dven innefatta kvantitativa matt.

43. Utvérderingen av den operativa férvaltningen ska bland annat avse upplaningen i och forvaltningen av de olika
skuldslagen, marknads- och skuldvardsatgarder samt hantering av valutavéxlingar.

44. For real upplaning ska den realiserade kostnadsskillnaden mellan real och nominell upplaning redovisas.
45. For upplaningen pé privatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfoért med alternativ upplaning redovisas.

46. Strategiska och operativa positioner inom givet riskmandat ska |6pande resultatféras och utvardering ske i termer av
marknadsvéarden.
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Forutsattningar

Statsskuldens storlek och det kommande ldnebehovet paverkar inriktningen av statsskuldsférvaltningen. Férvaltningen
utformas ocksa med hénsyn till hur lanemarknaderna fungerar. | detta avsnitt redogér vi fér hur vi ser pa lanebehovet

och statsskuldens utveckling de ndrmaste aren. Dérefter diskuterar vi de marknadsméssiga férutséttningarna och hur

dessa paverkar statsskuldsférvaltningen.

1 Statsskuldens utveckling fram till 2015

Som ett underlag till analysen av upplaningsstrategier i
kommande kapitel diskuterar vi hér utvecklingen for stats-
skulden i ett historiskt perspektiv, osdkerhet om statsskul-
dens framtida utveckling och till sist aktuella prognoser for
l&nebehovet och statsskulden fran officiella bedémare.

1.1 Begreppet nettolanebehov

Forandringar i statsskulden kan nagot férenklat likstéllas
med statens nettol&nebehov. Nettolanebehovet &r identiskt
med statsbudgetens saldo men med motsatt tecken. Ar
det dverskott i statsbudgeten amorterar Riksgélden pa
statsskulden (negativt nettoldnebehov) och &r det under-
skott 6kar statsskulden eftersom Riksgélden l&nar for fi-
nansiera underskottet (positivt nettolénebehov).

Férutom nettolanebehovet paverkas statsskulden dven av
skulddispositioner, vilket &r féréandringar pa statsskulden
som inte motsvaras av ndgon férandring i nettoldanebeho-
vet. Det kan exempelvis vara omvérdering av skulden i ut-
landsk valuta till aktuella valutakurser och realobligationer
svenska kronor vars vérde &r kopplat till konsumentprisin-
dex (KPI).

1.2 Statsskulden har minskat trendmaéssigt sedan
krisen pa 90-talet

| ett historiskt perspektiv har nettolanebehovet varierat
kraftigt mellan ar. Generellt sett minskar nettolanebehovet i
konjunkturuppgangar och ¢kar i nedgangar. N&r ekonomin
vaxer over trend Okar inkomsterna ofta snabbt medan ut-
gifterna utvecklas svagt eller till och med minskar. | kon-
junkturnedgangar géller det omvénda att inkomsterna
vaxer langsamt eller minskar samtidigt som utgifterna 6kar.
Att inkomster och utgifter inte gar hand i hand forstarker
svangningarna i nettolanebehovet.

Blickar man tillbaka &nda till 1950 har statsskulden ut-
tryckt som andel av BNP &kat kraftigt under tva perioder.
Fran 1976 till 1985 6kade statsskulden frdn 22 procent till
65 procent som andel av BNP. Efter ndgra ar med sjun-
kande statsskuld 6kade sedan statsskulden igen fran 43
procent 1990 till 77 procent av BNP 1995. Efter 1996 har
statsskulden som andel av BNP successivt minskat till
cirka 35 procent 2010.

n 29 september 2011
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Diagram 1 STATSSKULDEN SOM ANDEL AV BNP 1960-2010
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Efter krisen i borjan 90-talet fattades beslut som innebar
att det finanspolitiska ramverket i Sverige stérktes. Bland
annat infordes ett utgiftstak i statsbudgeten och ett
overskottsmal for hela den offentliga sektorn. Utgiftstaket
har inte 6verskridits nagot ar och 6verskottsmalet har
ocksa uppfyllts sett utifran de indikatorer som regeringen
anvander for att folja upp 6verskottsmalet. Det &r tveklGst
sd att det finanspolitiska ramverket har fungerat vél och
bidragit till starkare och stabilare statsfinanser. Det hoga
fortroendet for de svenska statsfinanserna bidrar &ven till
att halla nere statens upplaningskostnader.

Diagram 2 RANTEBETALNINGAR PA STATSSKULDEN SOM
ANDEL AV BNP, 1993-2010
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Inférandet av inflationsmal fér Riksbanken och en flytande
véxelkurs har haft positiva effekter for den svenska ekono-
min som helhet, vilket indirekt haft en stabiliserande effekt
dven pé statsfinanserna. Vartefter trovardigheten ¢kat for
inflationsmalet har det bidragit till vasentligt lagre mark-
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nadsréntor. Det finanspolitiska ramverket och den refor-
merade penningpolitiken har darmed bidragit till att rante-
betalningarna pa statsskulden som andel av BNP har
minskat dver tiden, se diagram 2 ovan.

1.3 Osakerhetsfaktorer och risker i den framtida
utvecklingen

Det finns en rad osékerhetsfaktorer som férsvarar beddm-
ningen av den statsfinansiella utvecklingen under de nér-
maste aren. Nedan diskuteras négra av dessa faktorer.

Ekonomisk tillvéxt

En stor osékerhetsfaktor for statsfinanserna pa bade me-
delladng och lang sikt &r den globala makroekonomiska ut-
vecklingen. Det beror pa att Sverige &r en liten Sppen
ekonomi med stor exportsektor i férhéllande till BNP. Till-
véxten i svensk ekonomi péverkar viktiga skattebaser som
exempelvis konsumtion och |8ner. Utgifterna ar ocksa
konjunkturberoende men kéansligheten har minskat efter-
som regelverket for olika erséttningssystem har stramats
at. Dessutom &r statsbudgeten utformad pa sa vis att ut-
gifterna normalt sett véxer lAngsammare &n inkomsterna i
frAnvaro av nya politiska beslut. Det beror pa att ménga
anslag &r kopplade till prisutvecklingen snarare &n in-
komstutvecklingen, alternativt uttrycks i nominella belopp.
P& kort sikt finns det en eftersldpning innan tillvéxten i om-
vérlden far verkan pa svenska statsfinanser, men pa nagra
ars sikt ar effekten betydande.

Demografi

En successivt éldre befolkning innebér en finansiell pa-
frestning framfor allt fér den samlade offentliga sektorn. De
Okade kostnaderna faller framst pad kommuner och lands-
ting samt alderspensionssystemet. Sannolikt kommer dven
en del av kostnaderna att baras av staten. Enligt var be-
doémning blir det dock ingen namnvérd paverkan fram till
2015.

Finanspolitik

Regler for skattesystem och utgifter kan andras. Det inne-
bar en osakerhet framforallt pd medellang sikt, eftersom
det tar tid att implementera nya forslag. Pa lang sikt &r
osédkerheten sannolikt mindre, da en ekonomisk politik som
leder till fér stora 6ver- eller underskott skapar ett politiskt
tryck att balansera budgeten.

Beteendeférdndringar

Forandrade regler i skatte- och transfereringssystemen
paverkar hushallens och féretagens beteende. | vissa fall
ar syftet med en reform uttryckligen att férandra beteen-
det. | andra fall kan en beteendefdrandring vara en oavsikt-
lig konsekvens av en regelandring. Stundtals uppkommer
beteendeférandringar direkt, i andra fall kan processen ta
flera &r. Oavsett ar det mycket svart att pa férhand berdkna
och férutse hur beteendeforéandringar paverkar de offent-
liga finanserna och dessa utgor darfér en betydande osé-
kerhet vid bedémningar av den framtida utvecklingen.
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Stérre oférutsedda hdndelser

Storre mer eller mindre oférutsedda héndelser tenderar att
paverka och forstarka férandringar i nettolanebehovet sa-
vél i konjunkturuppgéangar som i konjunkturnedgéangar. Un-
der senare ar har det bland annat forekommit férséljningar
av statliga tillgdngar och utlaning till Riksbanken for att
starka valutareserven. Bada dessa typer av transaktioner
paverkar nettolanebehovet och statsskulden. Daremot pa-
verkas inte det finansiella sparandet eftersom statens for-
mogenhetsstallning &r oférandrad. | det ena fallet véaxlar
staten aktier mot kontanter och i det andra fallet har staten
en fordran pa exakt samma belopp som lanet.

Andra effekter som flitigt diskuteras &r eventuella ned-
gangar i tillgangspriser som dels kan ge reala effekter pa
ekonomin, dels effekter pa det finansiella systemet. Det har
drabbat manga lander i var omvarld, men har &nnu sa
lange haft begransad inverkan pa statsfinanserna i Sve-
rige.

Minskade risker med det finanspolitiska ramverket

Det finanspolitiska ramverket, som redan diskuterats ovan,
har gett stabilare statsfinanser och darmed minskad risk
jamfort med hur det var for 20 ar sedan.

Réntebetalningar &r en post i statsbudgeten som inte gar
att paverka namnvart med politiska beslut annat &n indi-
rekt. Rantebetalningarna pa statsskulden har tack vare en
lagre statsskuld och lagre marknadsrantor, som delvis kan
forklaras med att det finns ett trovardigt inflationsmal, in-
neburit att réntebetalningar inte langre ar nagon betung-
ande post i statsbudgeten. Statsskulden i sig innebér
dédrmed mindre risk jamfort med hur det var for 20 ar se-
dan.

1.4 Riksgéalden och andra officiella prognosmakare

Det finns fyra officiella bedémare som gor prognoser pa
offentliga finanser. Det &r regeringen, Ekonomistyrnings-
verket, Konjunkturinstitutet och Riksgélden. Syftet med
prognoserna och metoderna for dem skiljer sig till viss del
at liksom avgrénsningen vad myndigheterna gor prognos

pA.

Riksgélden gér endast prognos pa statens nettolanebehov
och statens finansiella sparande. Ovriga myndigheter gor
prognoser pa hela offentliga sektorn. Konjunkturinstitutet
och Riksgélden gor bedémningar om framtida finanspoli-
tiska férandringar som paverkar nettol&nebehovet och det
finansiella sparandet. Alla utom ESV gér bedémningar pa
forsaljningar av statliga tillgdngar dér beslut &nnu inte fat-
tats. Regeringen och ESV baserar sina berékningar pa in-
komster och utgifter i statsbudgeten. Riksgalden har en
kassaflodesbaserad modell som bygger pa myndigheter-
nas faktiska betalningar. Kl utgar frdn nationalrdkenska-
perna och raknar fram ett finansiellt sparande som sedan
omvandlas till ett budgetsaldo. Riksgalden har den kor-
taste prognoshorisonten och Regeringen och ESV den
léngsta, se tabell 1nedan.
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1.5 Statsskuldens utveckling fram till 2015

Har redovisas berakningar for den okonsoliderade stats-
skuldens utveckling enligt regeringens, ESV:s,
Riksgéldens och Konjunkturinstitutets prognos for aren
2011-2015. Bedémningarna &r osékra, sarkilt mot bak-
grund av den senaste tidens finansiella oro.

Diagram 3 OKONSOLIDERAD STATSSKULD VID ARETS SLUT
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Riksgalden har som framgér av féregédende avsnitt inte
nagra prognoser pa nettoldnebehovet &nda till 2015. Vi
har darfor skattat nettolanebehovet utifran en grov bedém-
ning av att 6verskottsmalet for den offentliga sektorn upp-
fylls under de nérmaste aren. Vi har dven gjort pa liknande
satt for Konjunkturinstitutet som inte heller har prognoser
pa nettolanebehovet for hela perioden1.

Prognosen for Riksgalden ar senast publicerade prognos i
statsupplaningsrapporten for aren 2011 och 2012. For

! Konjunkturinstitutet publicerar dock en prognos pa det finansiella sparandet fram till
och med 2015. Denna prognos har vi réknat om till ett nettoldnebehov for de aktuella
perioderna.

Tabell 1  PROGNOSER PA OFFENTLIGA FINANSER

Regeringen

2013 till 2015 har vi konstruerat en férenklad teknisk be-
rékning dér vi utgér fran att regeringen uppfyller
overskottsmalet fér den offentliga sektorn Darmed réknar
vi med att det finansiella sparandet i den samlade offent-
liga sektorn kommer att uppga till 1 procent per ar under
perioden 2013-2015. Utifrdn det samlade offentliga spa-
randet réknar vi fram statens finansiella sparande och
nettolanebehov residualt. | berdkningen har vi antagit att
sparandet i kommunsektorn kommer att vara svagt negativt
och sparandet i pensionssystemet svagt positivt. Detta
ska inte betraktas som nagon ny skarp prognos fran Riks-
gélden.

Regeringens prognos &r hamtad fran Budgetpropositionen
for 2012 och Ekonomistyrningsverkets prognos fran deras
senaste rapport i september 2011.

Konjunkturinstitutets senaste prognos &r fran augusti

2011 och innehéller prognoser fér nettolanebehovet for
2011 och 2012. For aren 2013-2015 har vi skattat netto-
l&nebehovet utifrdn Konjunkturinstitutets medelfristprognos
pa statens finansiella sparande.

Berdkningarna visar pa ett spann for statsskulden i slutet
av 2015 pa mellan knappt 800 miljarder kronor och
knappt 1000 miljarder kronor. Gemensamt for regeringen,
Konjunkturinstitutet och ESV &r att de forvéntar sig en
svag konjunkturutveckling under 2012 framférallt mot bak-
grund av den finansiella oron i omvarlden. Effekterna av
oron bedoms dock bli kortvariga och konjunkturaterhamt-
ningen tar fart igen 2013. Om skuldkrisen férdjupas och
blir mer allvarlig finns det en uppenbar risk att statsfinan-
serna forsdmras och lanebehovet kar i forhallade till de
prognoser som nu féreligger.

Kl ESV Riksgélden

Avgrénsning hela offentliga sektorn

hela offentliga sektorn

hela offentliga sektorn endast staten

Egen makrobedémning ja ja ja ja
Vager in ny finanspolitik nej ja nej ja
Forsaljningar ja ja nej ja
Grunddata inkomster/ utgifter finansiellt sparande inkomster/utgifter kassafloden
Prognoshorisont 4-5 ar 1,5-2,5 ar’ 4-5 ar 1,25-2,25 ar

" Plus medelfristig
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2 Marknadsforutsattningar

2.1 Forsamrad likviditet i statsobligationsmarknaden

Erfarenheterna av krisen som pagatt sedan 2007 visar att
investerare inte langre generellt ser statsobligationer som
en riskfri tillgng. For vissa lander har refinansieringsrisken,
det vill sdga risken att vid behov inte kunna ta upp nya lan,
varit pataglig pa senare tid.

Sverige har ddaremot inte haft ndgra som helst problem att
l&na. Snarare har svenska statspapper fatt status av en
extra trygg placering dit internationella akttrer soker sig for
att reducera sina risker. Det avspeglar att Sverige bade
har starka statsfinanser och en egen valuta.

Det ar mycket svart att se ett scenario dar den svenska
staten skulle drabbas av refinansieringsproblem. For att
minimera refinansieringsrisken dven pa langre sikt &r det
dock viktigt att sakerstélla infrastruktur, investerarbas och
likviditet i vara lanemarknader.

| takt med att vi dragit ned pa upplaningen har likviditeten i
marknaden for statsobligationer gradvis blivit simre. Detta
behdver inte utgdra nagot problem péa kort sikt och sa
lange lanebehovet &r litet. Stor efterfragan i forhallande till
utbud gor att vi kan lana till attraktiva villkor. Skulle lanebe-
hovet 6ka i framtiden riskerar vi daremot att det blir svarare
och dyrare att lana till foljd av att statsobligationsmarkna-
den fungerar sémre.

For att minska den risken avser vi att fortsétta prioritera
upplaning i statsobligationer. Vi kan dven erbjuda byten
for att 6ka den utestdende volymen i de |&n som &r under-
liggande i terminsmarknaden. Om statsskulden fortsétter
att minska beddmer vi emellertid att dessa atgérder inte
kommer att récka till for att bibehalla likviditeten i markna-
den for statsobligationer. Vi ser dérfor skl att 6ppna for
en viss upplaning i statsobligationer utdver vad som krévs
for att finansiera statens I6pande betalningar och férfal-
lande lan.

Fram tills nyligen pekade de flesta prognoser pa att stats-
skulden skulle minska i snabb takt. Det fanns darfér en oro
for att problemen med bristande likviditet i statsobliga-
tionsmarknaden skulle forvarras ytterligare. Pa senare tid
har flera prognosmakare reviderat ned tillvéxtutsikterna och
nivan pa statsskulden véntas inte langre falla lika snabbt.
Dérmed &r problemet sannolikt mindre akut men argu-
menten for att utreda frdgan om en viss minsta obliga-
tionsuppléning kvarstar. Vi aterkommer till detta i avsnittet
Beredskap och refinansieringsrisker pa sidan 21.

2.2 Laga rantor

| Sverige savél som globalt har réntorna fallit till extremt
laga nivaer ur ett historiskt perspektiv. Detta kan vacka fra-
gan hur riktlinjerna paverkas av réantelaget. Vi vill darfor
fortydliga att vi inte baserar var langsiktiga strategi for
upplaningen pa en vy om réntenivan. Daremot kan vi gora
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sadana 6vervdganden inom den aktiva férvaltningen i ut-
landsk valuta.

Upplaningsstrategin styrs inte av rdnteutvecklingen

Transparens och forutségbarhet &r ledord i vér uppla-
ningspolicy och borgar for langsiktigt laga lanekostnader.
Var upplaningsstrategi bygger darfér inte pa subjektiva
beddmningar av huruvida rantorna kommer att stiga eller
falla. Det skulle skapa stor osédkerhet om upplaningen och
kunna resultera i att placerare drar sig ur vara lan eller kré-
ver en hég premie for att vilja investera.

Aven om vi ville anpassa upplaningen efter en uppfattning
om réanteutvecklingen vore det i praktiken svart att astad-
komma annat dn en marginell férandring av skuldens
sammansattning inom den reguljédra upplaningen. Detta
géller inte minst nu d& emissionsvolymen ar mycket be-
gransad i forhallande till den utestdende skuldstocken.

Mot den bakgrunden véger vi inte in ranteutvecklingen nar
vi tittar pa strategin for den reguljéra statsskuldsforvalt-
ningen. Sadana dverviaganden gors i stéllet separat i den
aktiva férvaltningen. Om vi bedémer att vi kan spara kost-
nader genom att skydda oss mot stigande eller utnyttja
fallande réntor kan vi ta en ranteposition for att skapa ons-
kad exponering. Notera hér att réntepositioner inom aktiv
forvaltning enbart tas i derivat och i utldndsk valuta.

Férutom att vi d& undviker att skapa osékerhet om uppla-
ningen &r férdelen att resultatet av positionen blir matbart.
Verksamheten blir ddrmed mer genomlyst och vi kan lat-
tare utvardera den typen av subjektiva bedémningar.

Vid enstaka tillfallen har vi tagit hdnsyn till rantenivan i
upplaningen. Under finanskrisen 2009 introducerade vi
det 30-ariga lanet 1053. Vi lanade da 38 miljarder kronor
via en syndikering. Introduktionen av 1&n 1053 gav mdjlig-
het att utnyttja efterfrdgan pé langa obligationer i en situa-
tion d& vi rdknade med stora och snabbt vixande l&nebe-
hov. Eftersom vi lanade en mycket stor volym i emissionen
var vi ovanligt exponerade mot réntenivan vid emissions-
tillfallet. Inldsningsrisken bedémdes dock som liten givet
att réntenivan var betydligt lagre an ett historiskt genom-
snitt.

Inga positioner i svensk rdntemarknad

Riksgélden har en alltfor dominerande stéllning for att
kunna ta positioner pa den svenska réntemarknaden. For
att dstadkomma en position, som &r annat dn symbolisk,
baserad pa en marknadsvy blir storleken alltfér omfattande
for att det ska vara genomférbart pa den svenska markna-
den.

For det forsta riskerar vi att driva priserna pa ett for oss
ofoérdelaktigt sétt. Positionering for stigande eller fallande
réntor i var storsta lanemarknad skulle skapa en osékerhet
bland investerarna och vi kan anklagas fér en slags mark-
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nadsmanipulation. Detta kan férsamra vara lanevillkor dven
pa langre sikt.

For det andra maste vi bygga upp och avveckla positioner
under lang tid eftersom det handlar om stora transaktioner.
Om vi skulle vilja stdnga en position &r det darfér mycket
osdkert nér och till vilket pris det kan ske.

Av ovanstaende skal &r det olampligt att Riksgalden tar
aktiva positioner pa rénteutvecklingen i Sverige vilket heller
inte &r mojligt enligt géllande riktlinjer.

2.3 Avkastningskurvans lutning

Ett grundldggande antagande i valet av strategi for stats-
skuldens forvaltning &r att avkastningskurvan har positiv

lutning &ver tiden, det vill séga att korta réntor i genomsnitt
ar lagre an langa réantor. Sambandet mellan 16ptid och
rénteniva ar intuitivt da investerare kriver en premie for att
l&sa in placering &ver langre tid. Historiskt sett finns ocksa
f& undantag. Endast under enstaka korta perioder har den
svenska rantekurvan varit inverterad.

Det finns givetvis ingen garanti for att avkastningskurvan
aven i framtiden kommer att ha positiv lutning. Forutsétt-
ningarna kan férédndras, exempelvis till f6ljd av nya re-
gleringar. Givet den information vi har idag ser vi dock
ingen anledning att &ndra vart antagande om att kurvan i
genomsnitt kommer att ha positiv lutning. Kort réntebind-
ningstid férvéntas darmed &ver tiden ge lagre kostnad &n
l&ng réntebindningstid.

Férslag till riktlinjer 20
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Motivering till toreslagna andringar

| detta avsnitt diskuterar vi réntebindningstiden i statsskulden och motiverar véart férslag att &ndra I6ptidsstyrningen for

den nominella skulden. Vi féreslar dven ett mer langsiktigt intervall for realskuldens I6ptid. Déarefter berér vi upplaning pa

privatmarknaden och féreslar att malet fér privatmarknadsupplaningen fértydligas.

1 Loptiden i statsskulden

1.1 Den reala kronskuldens l6ptid

Vi féreslar att den reala kronskuldens |16ptid ska vara mel-
lan 7 och 10 ér.

I riktlinjerna for 2011 inférdes for férsta gangen ett malin-
tervall for realskuldens 16ptid. Vi pekade i férra &rets rikt-
linjeférslag pa svarigheten att styra |6ptiden mot en exakt
punkt med en decimal. Med den styrning vi hade tidigare
var vi i princip tvungna att &ndra riktlinjerna for att kunna
ge ut ett nytt reallan.

Ambitionen har nu varit att hitta ett mer [&ngsiktigt intervall
dér vi inte behdver goéra arliga justeringar. Det féreslagna
intervallet ar darfor ndgot bredare an det som galler enligt
nuvarande riktlinjer. Baserat p& prognoser for lanebeho-
vets utveckling och pa den planerade uppléningen i real-
obligationer réknar vi med att kunna hélla realskuldens
|6ptid inom intervallet 7 till 10 &r de ndrmaste aren. Vi har
dé tagit hojd for att emittera nya obligationer och for att
kunna genomféra byten mellan reallan i syfte att forbéattra
likviditeten i marknaden.

Det kan inte uteslutas att vi kan behdva se 6ver intervallet
langre fram om vi gor en stdrre revidering av vara lanepla-
ner. Ett alltfor brett intervall forlorar & andra sidan funktio-
nen av styrningsverktyg. Vi bedémer att ett intervall pa 7 till
10 ar ger tillracklig operativ flexibilitet samtidigt som vi
anda far en rimlig avgrénsning av [6ptiden.

1.2 Den nominella kronskuldens |6ptid

Vi féreslar ett méalintervall for den nominella kronskuldens
réantebindningstid pa 2,7 till 3,2 ar for 16ptider upp till 12
ar.

Styrning mot I6ptidsintervall

Nar lanebehovet minskar kan det bli svarare att styra skul-
den i termer av andelar och I6ptider. Eftersom lanevoly-
merna dr sma i forhallande till den utestdende skuld-
stocken far emissionerna liten effekt pa skuldens samman-
séttning. Dessutom behdver vi ta storre hansyn till efterfra-
gan och prioritera upplaningen sé att vi pa basta satt
uppratthaller en fungerande marknad.

1 O Forslag till riktlinjer 20

Det kan ocksa bli svarare att parera ovéntade avvikelser
frdn prognosen for lanebehovet. Nar statsskulden minskar
far variationer i statens kassabehéllning allt stérre genom-
slag pa den totala kronskuldens 16ptid. Om utfallet av |a-
nebehovet avviker fran var prognos under en period inne-
bar det att vi behover hantera stérre underskott eller dver-
skott &n vi rdknat med i likviditetsférvaltningen. Det innebar
i sin tur att rantebindningstiden blir kortare eller langre an
vi prognostiserat.

N&r lanebehovet har minskat har férutsattningarna fér
uppléning i den nominella kronmarknaden alltmer kommit
att likna den situation vi har i marknaden for realobligatio-
ner. En fér snév styrning av statsskulden riskerar att bli in-
effektiv och kostsam. Vi bedémer att |6ptidsstyrning inom
ett mélintervall skulle vara |ampligt &ven f6r den nominella
kronskulden.

En kanslighetsanalys visar att det &r skuldens storlek — inte
dess sammansattning eller |6ptid — som &r avgorande for
hur stor risken blir i absoluta tal. Férhallandet mellan kost-
nad och risk péverkas av valet av 16ptid men nér det galler
betydelse for risken i statsskulden dverskuggas |6ptidsva-
let av skuldens storlek. Det finns darfér skal att tona ner
betydelsen av att arbeta med ett exakt [0ptidsriktvarde.
Detta starker var slutsats att styrning mot ett malintervall &r
mer dndamalsenligt. Fér en djupare analys av |6ptidsval
beroende pa skuldens storlek, se avsnittet Andelar och
I6ptider pa sidan 12 och framat.

Syftet med malintervallet &r att skapa forutsattningar for en
mer dndamalsenlig laneplanering. Riktvardet &r den ge-
nomsnittliga réntebindningstid vi siktar pa nar vi planerar
upplaningen. Ett intervall ger stérre mojlighet att anpassa
upplaningen om férutséttningarna p& swappmarknaden
fordndras eller om l&nebehovet visar sig avvika fran var
prognos. Intervallet syftar alltsa inte till att hantera de
svéngningar i rantebindningstiden som uppstar till féljd av
sdsongsmassiga variationer i statens betalningar. Eftersom
variationerna &r mycket stora skulle rantebindningstiden
periodvis avvika frdn malet aven med ett intervall. Vi vill un-
derstryka att vi inte avser att anpassa |6ptiden baserat pa
en bedémning av rantenivan for att positionera oss for
hogre eller lagre marknadsréntor. Den typen av anpass-
ningar gors alltid utanfor den reguljara statsskuldsforvalt-
ningen och i utlandsk valuta. Argumenten for ett intervall &r

2-2014



alltsa rent operativa och vi skulle normalt striava efter att
uppna en I6ptid i mitten av intervallet.

Fragan har rests om ett intervall skapar storre osékerhet
och att upplaningen blir mindre férutségbar. Var bedém-

ning &r att ett intervall snarare bidrar till minskad osékerhet.

Vi skulle exempelvis kunna undvika drastiska revideringar
av den planerade swappvolymen for att aterféra rante-
bindningstiden till ett exakt decimalvérde om lanebehovet
visar sig avvika fr&n prognos.

Kortare I6ptid

Statsskuldens 16ptid forkortas med automatik da lanebe-
hovet &r litet i forhallande till skuldens storlek. Den utesta-
ende skuldstocken blir gradvis kortare och om lanevoly-
men &r liten far emissionerna liten effekt pa skuldens sam-
lade 16ptid, &ven om vi emitterar langa obligationer.

En kortare réntebindningstid &r ocksé rimlig ur ett kost-
nads- och riskperspektiv. En mindre skuld ger (allt annat
lika) utrymme for en férkortning av rantebindningstiden
med férdelen att de férvintade kostnaderna kan sénkas.
Nér skulden minskar kan detta géras utan att risken okar i
absoluta tal. | avsnittet Skuldstorlekens paverkan pa
andelar och réntebindningstid pa sidan 15 finns en mer
utforlig beskrivning av sambandet mellan skuldens storlek
och rantebindningstiden.

Mitten av det foreslagna mélintervallet motsvarar darfér en
nagot kortare réntebindningstid an det nu géllande riktvér-
det 3,1 &r. Det &r hér vart att notera att rantebindningstid

inte & samma sak som [6ptid i meningen genomsnittlig tid
tills lanen forfaller. Tack vare tillgang till rdnteswappar kan
vi férkorta réntebindningstiden och darmed sénka den for-

vantade réntekostnaden utan att refinansieringsrisken 6kar.
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2 Uppléaning pa privatmarknaden

Vi féreslar att riktlinjerna for uppléning pa privatmarknaden
fortydligas enligt foljande:

Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till
att minska kostnaderna for statsskulden / f6rhallande till
motsvarande uppldning pa institutionsmarknaden.

Regeringen gav 2010 Riksgélden i uppdrag att arbeta vi-
dare med forbéttringen av jamférelsen mellan upplaning pa
privatmarknad och statspappersmarknad. Resultatet av det
arbetet redovisas i Privatmarknadsupplaning — mal och
utvédrdering i nasta kapitel. En av vara slutsatser ar att det
finns skél att fortydliga mélet enligt férslaget ovan.

Bakgrunden &r att regeringens sérskilde utredare Jérgen
Appelgren rekommenderade att precisera malet for pri-
vatmarknadsupplaningen. Vi bedémde da att det var till-
réckligt att fortydliga motivtexten och regeringen behdll
riktlinjeformuleringen oféréndrad i enlighet med vart for-
slag.

Sedan dess har utformningen av riktlinjebesluten dndrats
och innehdller inte langre nagon forklaring till valet av mal-
formulering. Darfor féreslar vi ett fortydligande av malet.
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Analyser och utredningssvar

Vi redovisar hér pa uppdrag av regeringen hur I6ptider och andelar bér se ut om skulden blir betydligt stérre eller
mindre. Slutsatserna &r prelimindra och bygger frdmst pa en kvalitativ analys. Analysen kommer att kompletteras med
kvantitativa berékningar under ndsta ar. Kopplat till scenarioanalysen diskuterar vi &ven konsekvenserna av en
minskande skuld och behovet av atgérder for att sédkerstélla god laneberedskap i framtiden. Slutligen redovisar vi det
utredningsuppdrag som rér jamférelse mellan upplaning péa privatmarknad och statspappersmarknad.

1 Uppdraget
Regeringen gav i april 2010 Riksgélden i uppdrag att:

° utreda hur mandatet for positionstagande bor se ut;

° med utgangspunkt fran betydligt hdgre respektive
lagre statsskuld analysera hur stora andelarna av de
olika skuldslagen bor vara samt analysera hur 16pti-
den bor hanteras i dessa fall;

° arbeta vidare med forbattringar av jamforelsen mellan
upplaning pa privatmarknaden och statspappers-
marknaden.

Mandatet fér positionstagande avhandlades i férra arets
riktlinjeforslag. | detta avsnitt redovisar vi en férsta avrap-
portering av scenarioanalysen under den andra punkten. Vi
avser att i anslutning till nasta ars riktlinjeférslag lamna en
slutrapport. Vidare redovisar vi en analys av hur uppla-
ningen pa privatmarknaden utvarderades.

Slutsatserna av analysen av en lagre statsskuld — som
med tanke pa &verskottsmalet framstar som det i praktiken
mest relevanta fallet — féranleder en vidgning av utred-
ningsuppdraget till en bredare diskussion om féljderna av
en sadan utveckling och de atgérder som den kan moti-
vera. Analysen visar att det kan finnas skél att ha en viss
minsta upplaning i den nominella obligationsmarknaden.
Det bor déarfor uppdras at Riksgélden att ndr den minimini-
van riskerar att underskridas lana mer &n vad som kravs for
att finansiera budgetsaldot och andra I6pande betalningar.
Vi berér dven kortfattat hur det kassadverskott som i sa falll
skulle uppsta bor forvaltas.

Ett sddant uppdrag forutsatter stod i ett riksdagsbeslut.
Foljaktligen ligger dessa fragor vid sidan av det nu aktuella
riktlinjebeslutet. Vi menar emellertid att det &r viktigt att
fragan vécks och analyseras noga innan de problem som
kan uppstad om bruttostatsskulden blir for liten borjar upp-
trada.

2 Andelar och I6ptider
2.1 Inledning

Uppdraget att analysera strategin for statsskuldsforvalt-
ningen i olika scenarier for skuldens storlek &r omfattande.
| arets riktlinjeforslag redovisar vi framst en kvalitativ ana-
lys. Vi har utgatt fran de portfoljteoretiska resultat som lig-

ger till grund fér nuvarande I6ptider och andelar. Givet
dessa har vi tittat pa hur eventuella praktiska begrans-
ningar paverkar méjligheten att uppna I6ptider och andelar
i olika scenarier for statsskuldens storlek. Inte minst har vi
tagit hénsyn till vikten av god beredskap att lana storre
belopp vid framtida kriser.

Under nasta &r kommer vi att arbeta vidare med kvantita-
tiva analyser av I6ptider och andelar och redovisa resulta-
tet av detta arbete i riktlinjefdrslaget for 2013. | &r lamnar
vi sdledes inte nagra fardiga eller skarpa férslag om &nd-
ringar i riktlinjerna. Analysen pekar huvudsakligen pa ten-
tativa slutsatser som underlag for fortsatt utredning och en
dialog med bland annat marknadsaktdrer.

Vi inleder med att fortydliga skillnaden mellan expone-
ringen i skulden (som riktlinjerna syftar p&) och den under-
liggande upplaningen i olika instrument. Med detta som
bakgrund ger vi en kortfattad beskrivning av varfér de nu
géllande riktlinjerna for skuldens sammansattning och 16p-
tid ser ut som de gor.

Darefter diskuterar vi vissa principiella och praktiska
aspekter pa sambandet mellan skuldens storlek och hur
den kan vara uppbyggd. Nésta steg &r att diskutera forut-
sattningarna fér och féljderna av att minska respektive 6ka
upplaningen i de olika skuldslagen. Slutligen behandlar vi
fragorna om hur andelar och 16ptid bor sattas i lagen dar
skulden ar markant stérre respektive markant mindre.

2.2 Upplaning och exponering i statsskulden

Styrningen av skulden i riktlinjerna avser exponeringen i
skulden med hansyn till att vi anvénder derivat for att ju-
stera andelar och I6ptider. Innan vi kommer in pa analysen
av andelar och I6ptider &r det darfor viktigt att reda ut skill-
naden mellan exponeringen och upplaningen i statsskul-
den.

Finansiering, dvs. den faktiska upplaningen med statspap-
per och andra instrument, styrs av var policy att strava ef-
ter en jamn forfalloprofil, lag refinansieringsrisk, och att ef-
fektivt hantera likviditetsférvaltningen. Cirka 80 procent av
skulden bestar av obligationer dér den vanligaste I16ptiden
vid emissionstillféllet &r tio ar. Upplaningen maste ta han-
syn till vilka I6ptider och instrument som véra langivare fak-
tiskt efterfragar. Exponeringen kan sedan hanteras i var
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derivatportf6lj sa att de kostnader och risker som skatte-
betalarna i slutdnden far béra ligger i linje med skuldfor-
valtningens mal. Var hantering av de underliggande skuld-
instrumenten, férfalloprofil och refinansieringsrisker redovi-
sas i vara underlag till utvérdering som sedan regering och
riksdag tar stéllning till.

Bortsett fran realskuldens 16ptid och andel har vi stor mgj-
lighet att justera exponeringen i skulden via derivat. Ge-
nom att anvénda ranteswappar kan vi exempelvis férkorta
kronskuldens rantebindningstid och via rdnteswappar
mellan olika valutor kan vi 8ka andelen valutaskuld.

Valutaandelen och upplaning i utldndsk valuta

Andelen valutaskuld ar ett tydligt exempel pa att det ar stor
skillnad mellan exponering och upplaning i statsskulden.
Idag bestar valutaskulden drygt hélften av 1an som tagits
upp i utlandsk valuta. Resten utgoérs av exponering via va-
lutaswappar dar den underliggande finansieringen skett i
kronor.

Diagram 4 FINANSIERING AV VALUTASKULDEN, 31 JULI 2011

SEK inkl Kron/Valuta-
swappar 42,3%

Ovriga 0,6%
GBP 0,8%

EUR 27,7%
USD 28,6%

Réntebindningstid och I6ptid till férfall

Aven rintebindningstiden beriknas inklusive effekten av
derivat. Riktlinjerna tar sikte pa skuldens rantebindningstid,
det vill siga genomsnittlig tid till dess rantan pa lanen
satts om. For vanliga kuponglan motsvarar det tiden till
betalning av rantekupong och lanebelopp da vi far ta upp
nya lan. Men i och med att vi tar hdnsyn till ranteswappar,
dér réntan normalt satts om var tredje manad, &r rinte-
bindningstiden i skulden avsevart kortare &an I6ptiden till
forfall. | riktvardet for den nominella kronskuldens 16ptid
exkluderas dven obligationer med [6ptider langre &n 12 ar.
Det bidrar ocksa till att det &r stor skillnad mellan I6ptiden
som den definieras i riktlinjerna och den nominella kron-
skuldens faktiska I6ptid till forfall.

Detta synsatt avspeglas ocksé i hur vi méater kostnader och
risker. Kostnaden for statsskulden méter vi som genom-
snittlig emissionsranta, det vill sdga den ranta vi i genom-
snitt har lanat upp den utestaende skulden till. Enligt gal-
lande riktlinjer ska det 6vergripande riskmattet vara varia-
tion i genomsnittlig emissionsrénta. Riskmattet beskriver
alltsa ranteomsiéttningsrisken i skulden. Réntebindningsti-
den sdger daremot lite om refinansieringsrisken i skulden,
det vill séga risken att inte kunna ersitta forfallande an
med nya.

Diagram 5 ATERSTAENDE LOPTID RESPEKTIVE RIKTVARDE
(RANTEBINDNINGSTID FOR LOPTIDER < 12 AR) |
DEN NOMINELLA KRONSKULDEN

2
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e Aterstaende I6ptid Réntebindingstid <12 ar

Fo6r manga andra lander har denna risk varit pataglig pa
senare tid men for Sveriges del ar refinansieringsrisken
narmast obefintlig. Svenska statspapper har snarare blivit
allt mer attraktiva, framst tack vare starka statsfinanser och
det faktum att vi har en egen valuta. Vi aterkommer till
detta i avsnittet Beredskap och refinansieringsrisker pa si-
dan 21.

For att undvika begreppsforvirring anvander vi fortsatt-
ningsvis rantebindningstid nar vi syftar pa den exponering
som regleras i riktlinjerna medan I6ptid betecknar atersta-
ende tid till forfall.

2.3 Motiven till dagens andelar

| riktlinjeforslaget infér 2005 foreslog Riksgélden for forsta
gangen vad andelarna skulle vara for de olika skuldslagen.
Efter det faststéllde regeringen valutaandelen till 15 pro-
cent, vilket ndddes 2008. | riktlinjebeslutet infér 2007 fast-
stélldes realandelen till 25 procent.

Det framsta skélet till att vi har flera skuldslag ar att det le-
der till lagre risk genom diversifiering. Diversifiering innebar
att om statsskulden stiger snabbt sa kan vi sprida uppla-
ningen pa flera marknader och i en vidare investerarkrets.
Detta underlattar upplaningen s& att den kan goéras till
lagre kostnader. Diversifiering innebér dven att vi blir
mindre paverkade i det fall upplaningskostnaden ar tillfal-
ligt hdga i enskilda instrument. Genom att sprida uppla-
ningen till real- och valutaskuld blir vi mindre beroende av
variationer i det inhemska nominella rantelaget.

| det féljande &r det viktigt att observera att analysen i hu-
vudsak gors i termer av exponering i olika skuldslag sna-
rare &n i de instrument vi faktiskt [anar. Vi tar med andra
ord hénsyn till vara méjligheter att justera exponeringen
med hjélp av derivat.
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Andelen valutaskuld

Den samlade slutsatsen av de kvantitativa analyser som
gjordes i borjan av 2000-talet, framfor allt i riktlinjeforsla-
get infor 2001, var att storst riskminskning nadddes med en
valutaandel i intervallet 10 — 20 procent. Detta resultat till-
sammans med kvalitativa bedémningar ledde till att valuta-
andelen sattes till 15 procent.

Valutaupplaning kan ocks& motiveras av det &r ett flexibelt
instrument i den meningen att staten kan lana stora belopp
pa kort tid eftersom vi da kan vanda oss direkt till den glo-
bala kapitalmarknaden. Sveriges erfarenheter fran bérjan
av 1990-talet illustrerar detta. Aven den extra valutauppla-
ningen under 2009 for Riksbankens rékning underlattades
av att Riksgélden hade etablerade rutiner for direktuppla-
ning i utlandsk valuta.

Genom att anvanda valutaupplaning nar lanebehoven &r
stora minskar trycket pa obligationsrantorna i kronor, vilket
haller nere de samlade rantekostnaderna for statsskulden.
Det finns séledes, férutom diversifieringsskal, potentiella
kostnadsfordelar att ha en viss andel av statsskulden ex-
ponerad i utldndsk valuta.

Andelen realskuld

Det reala inslaget i statsskulden skulden motiveras ocksa
av diversifieringsskal. Vi vet inte hur inflationen och infla-
tionsforvantningarna kommer att utvecklas i framtiden och
hur de kommer att paverka reala och nominella rantor. Av
det skélet finns det anledning att lana bade nominellt och
realt. Real upplaning innebér ocksa att vi far en storre in-
vesterarbas. Vi nar en storre del av investerarnas till-
gangsportféljer och belastningen pa de nominella statsob-
ligationerna blir mindre. Detta géller naturligtvis framst da
skulden &r stor eller véxande.

Var bedomning &r att realandelen av statsskulden maste
vara tillrackligt stor for att likviditeten pa realmarknaden ska
bli acceptabel. | annat fall blir efterfrdgan begrénsad och
staten far betala en sa stor likviditetspremie att diversifie-
ringen blir dyrkopt.

En for stor realandel riskerar dock att tranga undan uppla-
ning i nominella obligationer. Man kan séga att likviditets-
premierna i de bada marknaderna maste balanseras.

En realandel pa 25 procent har ansetts lamplig for att
uppna de 6nskade diversifieringseffekterna samtidigt som
likviditeten blir tillrackligt god i bAde den nominella och re-
ala obligationsmarknaden. Denna bedémning &r dock be-
tingad pa den totala skuldens storlek.

2.4 Motiven till dagens rantebindningstid

I huvudsak ar det genom valet av réntebindningstid som
regeringen bestdmmer Gver balansen mellan forvéntad
kostnad och risk. Aterigen bér det betonas att riktlinjerna
avser exponeringen i statsskulden och inte till vilka lI6ptider
vi faktiskt lanar nar vi ger ut vara skuldinstrument.
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Regeringen beslutar om réntebindningstiden for respek-
tive skuldslag. Valet styrs primart av vilken riskniva som ar
lamplig i portféljen men méste ocksa anpassas efter de
praktiska forutséttningarna.

Generellt géller att en kort rantebindningstid leder till lagre
férvantade kostnader eftersom avkastningskurvor &ver ti-
den har en positiv lutning. Kort réntebindningstid i skulden
ar & andra sidan férknippad med hdgre rdnteomséttnings-
risk n l&ng. Eftersom réntevillkoren &ndras ofta kan vi fér-
vénta oss storre variation i rdntekostnaderna.

Réntebindningstid i den nominella kronskulden

Tidigare kvantitativa berékningar har visat att en réntebind-
ningstid runt tre ar ger en rimlig avvagning mellan kostnad
och risk. Upp till cirka tre ar minskar risken markant med
rantebindningstiden. Darefter avtar effekten av minskad
risk. Att férlanga réntebindningstiden ytterligare fran tre ar
ger begréansad effekt pa risken men 6kar den forvantade
kostnaden i och med att langre réntor i genomsnitt &r na-
got hogre. Detta illustreras schematiskt i diagrammet
nedan som bygger pa tidigare simuleringsresultat. Den
mittersta kurvan motsvarar den forvéntade réntan som
funktion av réntebindningstiden. De 6versta och understa
rantekurvorna representerar de hdgsta respektive lagsta
rantorna man (med en viss sannolikhet) kan férvénta sig att
betala. Skillnaden mellan dessa bada ger en bild av rante-
omséttningsrisken for en given réantebindningstid.

Diagram 6 KOSTNAD, RISK OCH RANTEBINDNINGSTID

Ranta

Rantebindningstid

<-- Storre risk/ldgre ranta Mindre risk/hégre ranta -->

For den nominella kronskulden géller att instrument med
en [6ptid upp till 12 &r ska ha en réntebindningstid pa 3,1
ar. | praktiken betyder det att ett 30-arigt 1&n som gavs ut
2009 inte omfattas av I&ptidsriktvérdet. Anledningen &r att
ett s langt lan i berdkningen av genomsnittet skulle ge en
overdriven bild av hur mycket ranteomséttningsrisken i
skulden paverkas av ett i férhallande till den 6vriga skulden
litet lan.

Riktvardet ar ocksa baserat pa de restriktioner som sétts
av praktiska marknadsforhéllanden. Statsobligationer &r
det instrument som har tillrdckligt stor investerarbas for att
kunna bé&ra upp en statsskuld av var storlek med begrén-
sad refinansieringsrisk. Mojligheten att férkorta obliga-
tionsstockens réntebindningstid beror da pa swappmark-
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nadens storlek och djup. | praktiken har det inte funnits
marknadsforutsattningar att &stadkomma mycket kortare
rantebindningstid &n tre ar.

Diagram 7 LOPTID | DEN NOMINELLA KRONSKULDEN
Ar
7

2
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e Aterstéende |6ptid Réntebindingstid <12 ar

Duration

| diagrammet aterges den nominella skuldens genomsnitt-
liga aterstdende |6ptid och réntebindningstiden (exklusive
den 30-4riga obligationen). Dessutom &terges durationen
(det p& marknaden vanligaste |6ptidsmattet som bland an-
nat beror p4 marknadsréntan).

Réntebindningstid i realskulden

Valet av riktvarde for realskulden ar starkt begrénsat efter-
som vi inte kan paverka rantebindningstiden p3 ett effektivt
satt. Emissionsvolymen &r liten i férhéllande till den utesta-
ende stocken varfor upplaningen har liten paverkan pa den
totala realskuldens sammanséttning. Vi har heller inte moj-
lighet att styra rantebindningstiden med hjélp av derivat.
Styrningen férsvaras dven av att skulden bestar av fa ute-
stdende lan. Begransat djup och likviditet i realobliga-
tionsmarknaden gor att vi maste ta stor hansyn till hur ef-
terfrdgan ser ut i olika I6ptider nér vi planerar upplaningen.

A andra sidan finns argument for att valet av rantebind-
ningstid &r av mindre betydelse for realskulden &n fér den
nominella kronskulden. Risk- och kostnadsférhallandet ar
inte detsamma da prisséttningen av enskilda realobligatio-
ner i betydligt hdgre grad &n f6r nominella paverkas av ef-
terfrdgan och likviditet i ett visst |6ptidssegment. Kopp-
lingen mellan 16ptid och rénteniva &r ddrmed svagare.

| dag géller att rantebindningstiden ska styras mot ett in-
tervall pa 8—10 ar for realskulden. Malet &r satt sa att vi far
ett utrymme att emittera realobligationer 6ver hela avkast-
ningskurvan. | praktiken innebar det att vi emitterar i 16pti-
der mellan 2 till 30 ar. Upplaningen planeras sa att vi pa
sikt far en god spridning &ver olika I&ptider i samklang med
investerarefterfrigan som skapar forutsattningar for sa god
likviditet som mojligt.
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Valutaskuldens rdntebindningstid

Valutaskuldens réntebindningstid ska styras mot 0,125 ar,
vilket motsvarar att hela valutaskulden ranteomsitts var
tredje manad.

Vi har valt att swappa all valutaupplaning till rérlig ranta for
att pa sa satt sénka den forvantade kostnaden. | utlandsk
valuta har vi tillgang till den mycket djupa globala derivat-
marknaden vilket gor det mgjligt att att férkorta rantebind-
ningstiden i betydligt stdrre utstrédckning &n vad som &r
mojligt i kronskulden. | realskulden finns inte den majlig-
heten 6ver huvud taget vilket réntebindningstiden i valuta-
skulden delvis kan sédgas kompensera for.

En viktig aspekt ar ocksé att valutaskulden utgor en relativt
liten del av skulden varfor risken &r begransad dven med
mycket kort réantebindningstid. Valutaskulden &r dven for-
delad 6ver flera valutor och dédrmed inte i samma grad som
den nominella kronskulden paverkad av rantorna i en enda
marknad.

2.5 Skuldstorlekens paverkan pa andelar och
rantebindningstid

Sambanden mellan skuldens storlek och dess samman-
sattning och réntebindningstid &r komplexa. Dels bor skul-
dens storlek paverka hur stora risker staten anser sig ha
utrymme att ta. Det gor att avvdgningen mellan férvantad
kostnad och risk kan se annorlunda ut med en stor re-
spektive en liten skuld. Dels géller att valen kan begransas
av de praktiska forutséttningarna att lana i de olika skuld-
slagen. Samtidigt som vi av kostnadsskal inte bor lana hur
mycket som helst i en viss delmarknad, vill vi heller inte
lana sa lite att likviditeten blir lidande med féljden att en
viss marknad slutar att fungera. Det betyder att i forsta
hand en mindre skuld stéller krav pa praktiska avvagningar
och végval.

Andelar

Om vi for ett 6gonblick bortser fran de praktiska begrans-
ningarna kan man sdga att dagens andelar &r oberoende
av skuldens storlek ur ett strikt teoretiskt perspektiv. Givet
att vi kénner till de andelar som ger en optimal grad av di-
versifiering sa &r de alltid optimala, oavsett storleken pa
skulden.

Daremot géller att ju mindre skulden blir, desto mindre blir
behovet av riskspridning. Ar rintekostnaderna en marginell
del av de statliga utgifterna (och inkomsterna), spelar det
liten roll om en ensidigt finansierad skuld rékar bli ovéntat
dyr i en viss period.

Réntebindningstid

For rantebindningstiden géller generellt att en storre skuld
kan ge anledning att sénka risknivan genom att forlanga
rantebindningstiden. P4 motsvarande séatt ger en mindre
skuld utrymme for ett okat risktagande med fordelen att de
forvantade kostnaderna kan séankas.
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Det ar emellertid vért att notera att det ar skuldens storlek
— inte dess sammanséttning eller rantebindningstid — som
ar avgOrande for hur stor risken blir i absoluta tal. For att
illustrera detta férhallande har vi gjort en enkel kénslig-
hetsanalys baserat pa tidigare simuleringsresultat.

Diagrammet nedan visar emissionsrénterisken (running yi-
eld at risk) som funktion av rantebindningstid vid olika ni-
vaer pa statsskulden. Med den relativt laga niva pé stats-
skulden vi har i dag skulle risken uttryckt i kronor vara be-
tydligt lagre &n under tidigare &r, dven om vi férkortade
rantebindningstiden markant.

Diagram 8 RUNNING YIELD AT RISK OMRAKNAT TILL KRONOR

Miljarder kronor

24

22

g, \

18

16

14

19 Réntebindningstid (GRT)

0,5 1,0 2,0 3,0 3,5

1229 (Dec 2003)
981 (Dec 2012)

e 1310 (Dec 2005)
1048 (Dec 2011)

Den slutsatsen stiarks om man beaktar att de totala rante-
betalningarna i huvudscenariot &r avsevart lagre i dag till
féljd av den mindre skulden (och det laga rinteldget). En
ranteuppgang fran dagens nivd med tva procentenheter
(vilket motsvarar en férdubbling av den tioariga réntan och
mer &n en férdubbling av kortare réntor) skulle exempelvis
paverka rantebetalningarna under 2012 med cirka 10 mil-
jarder kronor. Aven i ett stressat scenario &r alltsé rinte-
kostnaderna laga jamfort med tidigare ar.

Aven om férhallandet mellan kostnad och risk paverkas av
riktlinjebesluten (och d& i forsta hand valet av réntebind-
ningstid) finns det féljaktligen skél att tona ner betydelsen
av dessa mekanismer. Nar det géller betydelse for risken i
statsskulden 6verskuggas de av skuldens storlek.

Praktiska begrdnsningar

Det vore varken andamalsenligt eller praktiskt mojligt att
uppratthélla en konstant riskniva i absoluta tal genom att
justera rantebindningstiden kraftigt om skulden kar eller
minskar. Var bedomning &r att rantebindningstiden bor
forldngas nagot om skulden 6kar och vice versa men att
sadana justeringar maste utga fran vad som éar lampligt i
den operativa verksamheten.

Andelarna kan hallas oféréandrade i teorin men fragan ar
om uppléningen i ett scenario med betydligt stérre eller
mindre skuld far konsekvenser som gor att vi inte kan na
riktvardena. For att bedoma effekten av sddana eventuella
praktiska begréansningar diskuterar vi nedan hur uppla-
ningen skulle se ut beroende pa skuldens storlek.

Riksgélden 29 september 201

1 6 Forslag till riktlinjer 20

2.6 Skuldslagens egenskaper och begransningar

Hur vi véljer att allokera upplaningen vid en viss niva pa
statsskulden respektive lanebehovet beror pa de olika
skuldslagens egenskaper och begrénsningar. Nedan re-
dogor vi for hur vi ser pa mojligheten att lana i de olika
skuldslagen beroende pa skuldens storlek.

Har, till skillnad fran det forra avsnittet, fokuseras analysen
pa de instrument vi faktiskt lanar i snarare an den expone-
ring vi kan uppna via derivat. Syftet &r att utreda om den
reguljdra upplaningen i ndgot scenario utgor hinder for att
uppna 6nskad exponering.

Statsobligationer

Marknaden fér nominella statsobligationer ar bade djup
och likvid vilket gor att vi kan l&na till goda villkor. Tack vare
en bred bas av investerare bade inom och utom landets
granser finns en potential att 6ka upplaningen betydligt
jamfoért med dagens nivaer. Det &r svart att siffersétta en
s&dan beddmning, men om lanebehovet skulle dka raknar
vi med att kunna lana betydande belopp. Det skulle sanno-
likt innebara en hdgre ranta och ta viss tid, men markna-
den finns.

Anledningen till att nominella statsobligationer ar grund-
bulten i all statsskuldsférvaltning &r att forsékringsbolag,
pensionsfonder och centralbankernas valutareserver &r
placerade i just sddana instrument. Eftersom de stora lan-
givarna, nar det géller rantebarande vardepapper, framst ar
intresserade av att kdpa obligationer sa dr det ocksa i
dessa instrument som de stora lanemojligheterna finns.

Det finns en uppenbar risk att om den utestdende stocken
minskar signifikant sa forsamras likviditeten, vilket i sin tur
riskerar att reducera investerarbasen, 6ka likviditetspremi-
erna och leda till vasentligt hogre kostnader om stérre 1a-
nebehov skulle uppkomma i framtiden. Vi aterkommer till
dessa aspekter.

Nominella statsobligationer &r vart storsta och viktigaste
laneinstrument och kan dérfér ses som en referens i jam-
forelsen mellan de olika instrument som diskuteras nedan.

Statsskuldvéxlar

Nar lanebehovet har minskat har vi dragit ned den utesta-
ende stocken av statsskuldvéxlar till en mycket lag niva. Vi
har nu en stock pa knappt 100 miljarder kronor jamfort
med i storleksordningen 250 miljarder kronor fér nagra ar
sedan. Det har bidragit till att marknaden férsamrats vad
géller djup och likviditet. Litet tillspetsat kan man sédga att
det inte langre finns nagon likviditet 6ver huvud taget i
andrahandshandeln.

Aktorerna pa penningmarknaden har i stor utstréckning er-
satt statsskuldvéxlar med andra instrument. Den struktu-
rella efterfrdgan har minskat. Prissattningen och expone-
ringen avseende forvantad kortranteutveckling och pen-
ningpolitiska beslut hanteras numera pé derivatmarknader
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som FRA och RIBA-kontrakt. Statsskuldvéxlar har blivit
mer eller mindre renodlade kassafdrvaltningsinstrument
som i regel hélls till forfall. Ett viktigt motiv att hlla stats-
skuldvaxlar &r den mycket laga kreditrisken i svenska
statspapper.

Om statsskulden skulle bli betydligt st6rre kan vi 6ka upp-
laningen i statsskuldvéxlar. Eftersom forutséttningarna har
féréndrats och investerarna i stor utstréckning har hittat
substitut till véxlar &r det inte sakert att vi sjélvklart kan
rakna med att snabbt n& upp till stora utestdende volymer
utan avsevard rantepaverkan. En forlorad vaxelmarknad in-
nebdr att vi inte langre har tillgang ett instrument som
snabbt kan ge ett stort bidrag till upplaningen.

Om skulden och lanebehovet blir mindre minskar behovet
av att rulla statsskuldvéxlar som en del av den langfristiga
upplaningen. Redan i dag har vi dragit ned statsskuldvéax-
elupplaningen till ett minimum. Vi beddmer att det inte
skulle vara meningsfullt att upprétthalla en statsskuldvaxel-
stock som &r mindre &n den nuvarande.

| ett scenario med betydligt mindre skuld finns det skal att
Overvaga att upphdra med vart nuvarande atagande att
kontinuerligt uppratthélla en viss utestdende stock av
statsskuldvaxlar via regelbundna auktioner. | stallet skulle
det bli fragan om att anvénda statsskuldvéxlar sporadiskt
eller i 6kad utstrackning anvanda sa kallade likviditetsvaxlar
(statsskuldvéxlar med skraddarsydda l6ptider med upp till
ett par ménaders |6ptid) samt Commercial paper (i huvud-
sak korta dollarldn under engelsk lag).

Utan tvekan skulle detta leda till pafrestningar i likviditets-
férvaltningen. Innan ett beslut om en eventuell nedlaggning
av den nuvarande véxelmarknaden maste riskerna for likvi-
ditetsforvaltningen penetreras noga. En nedlaggning av
vaxelmarknaden innebér ocksé att vart beroende av dollar-
och till viss del euromarknaden som en kalla for snabb och
omfattande upplaning skulle 6ka.

Med en vidsentligt mindre statsskuld vore det ténkbart att
lagga ned statsskuldvaxelmarknaden. Detta kan i s& fall
ske utan en forlangning av réntebindningstiden. Vaxlar ar
inte av avgorande betydelse for rantebindningstiden. Tack
vare ranteswappar kan vi finansiera oss med langa obliga-
tioner och andé forkorta réntebindningstiden for att pa sé
sétt sénka den forvéntade kostnaden. Jamfort med uppla-
ning i swappade statsobligationer ar statsskuldvéxeluppla-
ning i princip kostnadsneutral. Det har varierat 6ver tiden
vilket alternativ som varit billigast men skillnaderna har varit
sma.

Hur vi fordelar upplaningen mellan statsobligationer och
statsskuldvaxlar styrs i forsta hand av efterfragan och djup
i respektive marknad, inklusive marknaden for ranteswap-
par. Under i 6vrigt likvardiga forhallanden tar vi &ven han-
syn till att refinansieringsrisken &r storre for upplaning i
statsskuldvaxlar an fér upplaning i statsobligationer.
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Privatmarknad

Pa privatmarknaden, dar upplaningen i huvudsak &r en del
av den nominella upplaningen i kronor, lanar vi billigare &n
pa den institutionella marknaden, men vi har sma mgijlig-
heter att styra omfattningen av uppléningen. | stéllet &r det
kundernas 6nskan att placera medel i Riksgéldens spar-
former som styr. Eftersom vi inte kan planera privatmark-
nadsupplaningen pa samma sétt som 6vrig upplaning har
vi tills vidare valt att bortse fran denna i analysen av ande-
lar och |6ptider. Vi har antagit att privatmarknadens andel
ar oférandrad och inte paverkas av skuldens storlek.

Vi kan emellertid konstatera att i ett scenario med stor
statsskuld utgor upplaning pa privatmarknaden en avlast-
ning fér marknaden for statsobligationer och statsskuld-
véxlar.

Om situationen &r den omvénda kan det i stéllet vara sa att
privatmarknadsuppléning tranger undan institutionell upp-
laning som &r viktigare for att sékerstélla likviditet och be-
redskap att Iana om lanebehovet skulle 6ka. Risken &r att
kostnaden for statsskulden kar i ett sddant scenario till
foljd av samre likviditet och mindre investerarbas och dar-
med sdmre lanevillkor i 6vriga skuldslag.

Realobligationer

Realobligationsupplaningen kan avlasta marknaden for
statsobligationer och statsskuldvéxlar om statsskulden &r
stor. En annan férdel med realobligationer, om skulden &r
stor, ar att realskuld bidrar till att minska risken i portféljen.
Risken minskar bade pa grund av diversifieringseffekten
och tack vare mojligheten att lana i langa I6ptider i real-
marknaden.

Marknaden for realobligationer har daremot inte alls
samma kapacitet att vdxa som marknaden for statsobliga-
tioner. Den reella och potentiella gruppen investerare ar
betydligt mindre, vilket begréansar flexibiliteten, framfor allt
pa kort men dven pa lang sikt. | jamforelse med statsobli-
gationer &r investerarbasen i huvudsak inhemsk. Med detta
sagt &r det naturligtvis anda mgjligt att under en langre
period signifikant 6ka den utestdende stocken av realobli-
gationer.

Den arliga upplaningen i realobligationer &r fér narvarande
s liten att det inte finns utrymme att dra ned den ytterli-
gare utan att langsiktigt skada marknaden. Om statsskul-
den blir betydligt mindre kan vi komma till en punkt dar vi
bor 6vervaga att avveckla realskulden. Det ar dock ett stort
steg i och med att det torde gora startstrackan lang om
det senare visar sig att vi p& nytt behéver fa igdng mark-
naden.

Den utestdende stocken av realobligationer kan naturligt-
vis minska fran dagens nivaer, men da med en gradvis allt
mer forsdmrad likviditet och prisséttning som f6ljd. Det

vore sannolikt inte kostnadseffektivt att kdpa tillbaka lan i
syfte att minska andelen utan realskulden skulle vid en av-
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veckling av upplaningen fa minska i samband med att lan
forfaller.

Néagra starka kostnadsskal att i ett lage med liten stats-
skuld upprétthalla realmarknaden finns sannolikt inte. Hit-
tills har vi visserligen lanat billigare i realobligationer &n i
motsvarande I6ptider i nominella statsobligationer. Det &r
dock inte troligt att realupplaningen ger motsvarande rela-
tiva besparing framéver. Jamfort med situationen dé real-
obligationerna forst introducerades &r inflationsmalet nu
vél etablerat. Skyddet mot inflationsrisk varderas darfor
inte langre lika hdgt. Investerarna vill i stéllet ha kompen-
sation f6r sdmre likviditet och djup &n i den nominella obli-
gationsmarknaden.

Det behover & andra sidan inte innebéra att kostnaderna
blir hégre. Argumentet fér bibehéllen realupplaning far
snarare 6kad tyngdpunkt i diversifiering och bredare inve-
sterarbas, dvs. en avlastning av den nominella obligations-
upplaningen. Dessa skal far dock liten relevans om stats-
skulden permanent blir betydligt mindre.

Valutaupplaning

Obligationer i utlandsk valuta &r det laneinstrument dar vi
har méjlighet att l&na storst belopp, framfor allt p& kort och
men sannolikt &ven pa lang sikt. Har har vi potentiell till-
gang till hela varldens investerare och den svenska staten
&r en liten aktor i en gigantisk marknad. Om upplaningen
skulle behova oka kraftigt pa kort tid skulle vi dérfér sanno-
likt tdcka en stor del av l&nebehovet via obligationer i ut-
landsk valuta.

| vad mén detta skulle betyda 6kad valutaexponering beror
pa omsténdigheterna i 6vrigt. | princip kan valutariskerna
hanteras med derivat, men det &r inte givet att de markna-
derna fungerar val i en akut krissituation. | vilket fall kan det
bli kostsamt. Visar sig skulddkningen vara varaktig finns
det skal att minska valutaskulden genom att successivt
Oka upplaningen i nominella obligationer.

D4 skulden minskar eller &r liten minskar vi upplaningen i
obligationer i utlandsk valuta och prioriterar uppléning i
kronor. Det motsvarar det lage dér vi nu befinner oss. En-
ligt nuvarande planer kommer vi endast att ge ut valutalan
for att refinansiera 1an som tagits upp for att forstarka
Riksbankens valutareserv.

Att pa ett korrekt satt uppskatta kostnaden for valutaupp-
laning jamfért med uppléning i kronor &r en komplex upp-
gift, inte minst darfor att det &r svart att bedéma hur pris-
séttningen pa den inhemska marknaden hade sett ut om vi
hade lanat avsevéart mer i kronor. N&r skulden &r mycket
stor och véxande ar upplaning i utldndsk valuta sannolikt
en viktig del av upplaningen eftersom kronmarknaden &r
mer begrénsad. | det laget har relativkostnaden darfor
mindre betydelse.
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| ett scenario med betydligt mindre skuld &r det mer rele-
vant att jamfdra kostnaderna. Fram till Lehmankrisen |4-
nade vi endast i utldndsk valuta om den bedémdes bli bil-
ligare &n att swappa kronupplaning till utlandsk valuta. Un-
der krisen tog vi upp 1&n med obligationer i utldndsk valuta
for att tdcka ett snabbt vaxande l&nebehov och av forsik-
tighetsskal: i fall finansieringsbehovet skulle bli mycket be-
kymmersamt. Aven om det da blev nagot dyrare 4n att lana
i statsobligationer finns det skal att anta att de samman-
tagna kostnaderna blev lagre &n om vi skulle ha genomfért
motsvarande uppdragning av obligationsupplaningen.

Dé skulden &r liten eller snabbt krympande blir det n6d-
vandigt att, liksom i nuvarande lage, prioritera uppléning i
statsobligationer. Eftersom vi uppratthéller obligations-
upplaningen i utlandsk valuta genom vidareutlaningen till
Riksbankens valutareserv uppstar heller inte ndgot pro-
blem med att upprétthalla investerarbasen i denna mark-
nad.

Om och nér vidareupplaningen till Riksbanken upphor
finns det daremot skal att pa marginalen behalla denna
marknadskontakt. Ett eller par |an varje &r i dollarmarkna-
den kan vara befogat for att upprétthalla viktiga investe-
rarrelationer i fall de beh&ver utnyttjas vid en framtida kris-
situation. N&rmare avvégningar gentemot statsobligationer
maste dock naturligtvis géra under enskilda ar eftersom
statsobligationerna till syvende och sist &r var kdrnuppla-
ning.

| de kvantitativa analyser som anvéndes som stod for att ta
fram nuvarande andelar av de olika skuldslagen antogs
den langsiktiga kostnaden for upplaning i realmarknaden
och valutamarknaden vara densamma som for kronmark-
naden. Vi kommer att titta ndrmare pa forvantade kostna-
der for de olika skuldslagen i de kvantitativa analyser som
vi kommer att genomféra under nasta ar.

Summering

Med utgangspunkt i den hdar genomgangen av skuldsla-
gens egenskaper och férutséttningarna att 6ka respektive
minska upplaningen kan vi i kommande avsnitt redovisa
vara 6vervdganden avseende en betydligt stdrre respektive
betydligt mindre statsskuld. Som torde ha framgatt beds-
mer vi att en kraftig minskning av skulden innefattar de
svaraste avvégningarna.

Det betyder inte att en situation med en snabbt stigande
skuld ar fri frdn utmaningar. Daremot &r de av en annan
karaktar. De torde i sista hand, liksom under den svenska
1990-talskrisen, komma att handla mer om att rent prak-
tiskt sélja den volym statspapper som beh&vs och mindre
om strategiska vagval.

Om vi forestéller oss mindre dramatiska férlopp med en
nagot storre skuld &r utmaningen &n mindre dramatisk.
Den situationen &r vélbekant i och med att vi relativt nyli-
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gen hade en betydligt stérre skuld, bade absoluta och i
relativa termer.

En markant mindre skuld &r ndgot helt annat. Det &r 20 &r
sedan statsskulden var mindre &n 1 000 miljarder kronor
och ténker vi oss en skuld under 600 miljarder far vi ga
tillbaka till tiden fére 6vergangen till en marknadsbaserad
upplaning under mitten av 1980-talet. De erfarenheterna
har litet vérde for den aktuella diskussionen.

Det som ytterligare komplicerar bilden ar att hur staten
véljer att agera nar skulden &r liten kan paverka férutsétt-
ningarna att hantera en situation nar den pl6tsligt okar.

Dessa férhallanden gor att tonvikten i den féljande diskus-
sionen ligger pa fallet med en liten statsskuld.

2.7 Andelar och loptider med betydligt stérre skuld

Realskuldens andel minskar sannolikt

Om statsskulden skulle bli betydligt stérre blir det, atmin-
stone om skulden véxer snabbt, svart att klara nuvarande
andel. Realmarknaden domineras av ett litet antal i huvud-
sak svenska aktorer och deras vilja att 6ka sina innehav ar
sannolikt begrénsad. | dagsléget har vi inte mojlighet ju-
stera realskuldens andel via derivat. Det &r dock svart att
kvantifiera vid vilket niva pa statsskulden det skulle bli ak-
tuellt att minska realandelen.

Valutaskuldens andel skulle kunna behéva 6ka

Aven statsobligationsmarknaden kan utgéra en restriktion.
Detta galler framfor allt om skulden véxer snabbt. | grun-
den handlar emellertid upplaningen i statsobligationer om
den rénta som langivarna kréver for att halla en viss stock.
Erfarenheter fran var omvarld antyder att den begrénsande
faktorn &r nar betalningsférmagan ifragasatts och rantan
blir s& hog att skuldnivan inte betraktas som uthallig.

Upplaning med obligationer i utlandsk valuta kan avlasta
kronmarknaden genom att investerarbasen i euro och dol-
lar ar betydligt stdrre. Detta géller framfor allt nér skulden
véxer snabbt.

Vi kan anvénda swappar eller valutaterminer for att minska
exponeringen i utlandsk valuta. Under 2009 tog vi upp
stora |&n i utldndsk valuta utan att sékra véxelkursrisken.
Denna ¢kade valutaexponering tog vi som position i syfte
att tjina pengar nér kronan val starktes, men icke desto
mindre var valutaexponeringen under en period betydligt
hégre an 15 procent.

Vid en snabbt véxande statsskuld kan det uppsta situatio-
ner dér det ter sig dyrt eller riskfyllt att fortsatta begrénsa
valutaexponeringen till 15 procent. Om andelen skulle be-
héva hojas eller inte ar sdledes beroende pa bakgrunden
till att skulden stiger och hur marknadsférutsattningarna,
kostnader och risker ser ut.
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Léngre rdntebindningstid

Eftersom Riksgélden &r en stor aktor i den svenska rante-
marknaden forsoker vi férdela volymen swappar jamnt Gver
tiden for att inte paverka marknadsprissattningen. Trots
detta finns en gréns for hur stora volymer vi kan géra per
ar.

Som mest har volymen rianteswappar varit i storleksord-
ningen 50 miljarder kronor arligen. Vi bedémer att volymer
i den storleksordningen &r vad vi maximalt kan genomféra
under ett ar, det finns ockséa en viss risk att marknaden for
langre swappar kan bli tunnare framover.

Om statsskulden &r stor &r det darfor inte sékert att vi kan
uppna 6nskad rantebindningstid med hjélp av rdnteswap-
par. Fragan &r da vilken réntebindningstid som &r 6nsk-
vérd.

Vi kommer att analysera detta vidare men det ar knappast
mojligt att kvantitativt bestdmma en optimal réntebind-
ningstid fér en given niva pa statsskulden.

De kénslighetsanalyser vi gjort, som refererades tidigare,
visar exempelvis att det kravs stora féréndringar i rante-
bindningstiden for att riskmé&ssigt kompensera for variatio-
ner i skuldens storlek. Sa stora variationer i rantebind-
ningstiden beroende pa hur statsskulden och lanebehovet
utvecklas skulle vara bade kostsamma och praktiskt svéra
att genomfora.

Tidigare simuleringar indikerar att en réntebindningstid i
den nominella skulden runt tre &r ger en god avvéigning
mellan kostnad och risk. Var preliminara slutsats ar darfor
att det &r rimligt att utga fran drygt tre &r, men att riktvardet
bor sattas med hansyn till att volymen ranteswappar bor
vara rimlig i férhallande till marknadens storlek och med
beaktande av refinansieringsrisken i statsskulden.

2.8 Andelar och loptider med betydligt mindre skuld

Upplaning i ett scenario med betydligt mindre skuld

| ett scenario med betydligt mindre skuld har vi inte mojlig-
het att upprétthalla upplaningen i samtliga laneinstrument
vi anvander i dag. For att sikerstélla malet att [angsiktigt
minimera kostnaden med beaktande av risk bor vi priori-
tera de skuldslag dar vi har mgjlighet att lana avsevért mer
om behovet skulle uppsta i framtiden. Innan vi lagger ned
upplaning i ett skuldslag bér vi ta hansyn till kostnaden for
att vid behov behéva bygga upp marknaden pa nytt.

Mot den bakgrunden har upplaning i statsobligationer
hogst prioritet i ett scenario med liten skuld. Den har stort
djup om l&nebehovet 6kar samtidigt som vi bevarar infra-
strukturen och dérmed framtida lanemdjligheter om det
skulle uppsta stora finansieringsbehov.

En krympande statsskuld kommer sd smaningom att aktu-
alisera frdgan om férre instrument och skuldslag i stats-
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skulden. | forsta hand méaste fragan stéllas om statsskuld-
véxlarna kan avvecklas. Har maste dock forst fragor om
bland annat méjligheten att klara likviditetsférvaltningen pa
ett betryggande satt utredas.

| andra hand kommer realobligationsstocken att minska i
takt med kommande férfall och erséttas med statsobliga-
tioner. Det blir da frdgan om en gradvis process snarare
&n ett abrupt beslut om avveckling. Syftet med att minska
realandelen i skulden &r att upprétthélla en rimlig likviditet
och investerarbas i statsobligationer.

Stocken utestdende nominella obligationer kan sannolikt
krympa négot forutsatt aktiva byten mellan obligationsse-
rier for att uppratthalla likviditeten i de mest handlade 16p-
tiderna. Likviditeten &r fortfarande god, men redan nu
finns farh&gor fran investerarhall om sémre likviditet och
okad volatilitet under kommande &r. Vi terkommer till pro-
blematiken i avsnitt 3, Beredskap och
refinansieringsrisker.

Diskussionen om hur vi prioriterar mellan olika skuldslag i
ett scenario med liten skuld har endast baring pa riktlin-
jerna i den man vi i en mer avlagsen framtid minskar ande-
len realskuld i riktlinjerna. Valutaandelen kan bibehallas
med swappar eller valutaterminer beroende pa bedém-
ningen av kostnader, risker och behov av diversifiering.

Valutaskuldens andel kan vara oférédndrad

Nér skulden minskar drar vi i forsta hand ned pa obliga-
tionsuppléningen i utlandsk valuta. Detta har vi redan
astadkommit eftersom vi inte ger ut obligationer i utlandsk
valuta annat &n inom ramen for vidareutlaningen.

Aven om vi inte tar upp nagra valutalan kan vi anda skapa
den exponering vi 6nskar via rinteswappar mellan olika
valutor, cross currency swaps, eller valutaterminer. Néar 18-
nebehovet ar litet utgdr inte derivatmarknaden nagon be-
grénsning. Har har vi fér nérvarande inte annat underlag &n
det som tidigare legat till grund for beslutet om 15 pro-
cents valutaandel. Om det dnda skulle vara befogat att
minska andelen valutaskuld bor darfér utredas narmare
fran diversifierings- och kostnadsperspektiv med ytterli-
gare kvantitativt underlag.
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Realskuldens andel kan krympa pa sikt

Nér statsskulden blir mindre later vi som ndmnts ovan real-
skuldens storlek minska gradvis i takt med att lan forfaller.
Att minska realskuldens andel via aterkop skulle sannolikt
bli dyrt. Vi har tidigare dven diskuterat méjligheten att byta
gamla lan mot nya for att "fortidsbetala” upplupen infla-
tionskompensation och pa sa sétt fa ned andelen real-
skuld. En sadan diskussion kan naturligtvis tas upp igen
men dven byten riskerar att bli kostsamma om det skulle
ske i storre skala.

Det betyder att om statsskulden minskar kan realandelen
periodvis ligga Over riktvardet 25 procent. Ar 2015 forfaller
realobligationen med nummer 3105 p& motsvarande 60
miljarder kronor. Beroende pé statsskuldens storlek kan
realandelen da falla s& att den blir ngot lagre an 25 pro-
cent.

Om skulden i en framtid skulle 6ka igen sa kan realuppla-
ning langsiktigt bade avlasta 6vriga lanemarknader och bi-
dra till att minska risken i portfoljen, p4 samma sétt som
den gjorde under perioden med stor skuld fran mitten av
1990-talet. Det finns darfor inga avgorande skél att redan
nu ta stéllning till nér och om realskulden ska "avvecklas”
eller om andelen ska krympas.

Kortare rédntebindningstid

Var sammanvégda bedémning &r att det skulle finnas ut-
rymme for en kortare réntebindningstid i ett scenario med
mindre statsskuld. Notera aterigen att rantebindningstiden
avser den exponering som uppnéas med derivat. Refinansi-
eringsrisken skulle inte 6ka utan snarast minskas genom
att 6kad vikt laggs pa statsobligationer.

De marknadsmassiga forutséttningarna att férkorta rante-
bindningstiden 6kar ocksa om statsskulden minskar. Mins-
kat lanebehov i statsobligationer innebér att en stdrre an-
del av upplaningen kan swappas till kort rénteexponering.
Skulle véxelmarknaden laggas ned kan det emellertid mo-
mentant uppsta en férlangning av réntebindningstiden.
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3 Beredskap och refinansieringsrisker

| grunden géller att en liten skuld &r en styrka och en férdel
for en stat. Det haller nere lanekostnaderna och gor det
mojligt att mota en kris genom att lana stora belopp, utan
att statsskulden blir alltfér stor. Samtidigt finns det exem-
pel pa att en stat snabbt kan komma i svérigheter d&ven om
statsfinanserna &r i gott skick i utgangsléget. Det krévs at-
gérder i manga dimensioner for att kunna hantera de ut-
maningar som uppstar om ett land hamnar i en sadan kris-
situation.

En av flera forutsattningar for att en stat smidigt ska kunna
hantera stora finansieringsbehov i ett krisldge &r att infra-
strukturen for upplaning finns pa plats. Infrastrukturen
omfattar manga delar: regelverk, institutioner (skuldkontor),
kunskap i form av humankapital och system, tillgang till
marknader och képare av statspapper (investerarbas), le-
gala forutsattningar med till exempel nddvéndiga avtal,
aterforséljare, andrahandsmarknader och likviditet.

Under krishanteringen 2008-2009 var det mgjligt for de
flesta stater som fick stora l&nebehov att finansiera stod-
och raddningspaket, finanspolitiska stimulanser och skat-
tebortfall. Detta hade varit ogorligt om det inte funnits val
etablerade institutioner, marknader och investerare; det
har funnits mekanismer och aktérer som kunnat utnyttjas
for tdcka omfattande finansieringsbehov.

Om statsskulden minskar &r det viktigt att av beredskaps-
skél se till att den nédvéandiga infrastrukturen bevaras. | det
har avsnittet utvecklar vi diskussionen av de utmaningar
som skapas av en minskande statsskuld och vilka atgérder
som kan krévas for att varna forutsattningarna fér en god
framtida beredskap att hantera situationer da vi kan
tvingas att finansiera stora underskott.

3.1 Erfarenheter fran finanskrisen

Erfarenheter och lardomar for skuldférvaltning av de se-
naste arens kris har diskuterats intensivt i olika samman-
hang. Inte minst har &mnet kommit upp pa internationella
moten mellan skuldkontor och inom ramen f6r OECD,
IMF:s konsultationer om skuldférvaltning och EU.

I juni 2010 hade IMF en konsultation om skuldférvaltning i
Stockholm. Nagra av de slutsatser som IMF drog finns
summerade i vad som kommit att kallas fér Stockholm
principles. | dessa framhalls bland annat vikten av flexibili-
tet for att varna likviditeten i andrahandsmarknaden, trans-
parent och forutségbar skuldférvaltning, néra och kontinu-
erlig dialog med investerare, god kommunikation med
andra relevanta myndigheter, och inte minst: &ven om
kostnadsminimering fortfarande &r det medelsiktiga malet
bor storre vikt laggas pa att begransa riskerna i skuld-
portféljen givet den 6kad exponeringen f6r makroekono-
miska och finansiella risker under senare ér.

Det ar &nnu for tidigt att summera nagra definitiva slutsat-
ser men det kan vara vért att hdr anda aterge nagra tenta-
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tiva och preliminéra férslag som har utkristalliserats i dis-
kussionen och som har relevans for lander som Sverige.
Det bor samtidigt understrykas att flera slutsatser &r som
mest akuta for stater med betydligt stérre skuldsattning
och trovérdighetsproblem &n Sverige, andra beror framfor
allt utvecklingslander.

En viktig erfarenhet ar att skuldférvaltare behdvde vara mer
kreativa och flexibla nér det galler instrumentmix, férsélj-
ningsformer och tidpunkter fér att méta snabbt vaxande fi-
nansieringsbehov. For svensk del vidtogs pa ett tidigt sta-
dium omfattande upplaning bade i utldndsk valuta och i
kronor utanfér de normala programmen. Ett 30-arigt |an
kunde ges ut genom att utnyttja den starka efterfrdgan pa
l&nga I6ptider. Denna strategi hade inslag av s kallad for-
finansiering med innebdrden att vi initialt fick tillgang till en
likviditetsbuffert. Extra emissioner i statsskuldvéxlar gjor-
des for att virna den finansiella stabiliteten.

Det &r viktigt att forbéttra motstandskraften mot makro-
ekonomiska- och finansieringschocker. Skuldstrukturen
behdver anpassas for att férlanga och utjamna I6ptiden till
forfall och reducera finansierings- och likviditetsrisker.
Detta kan ske genom att férldnga |I8ptiden i uppléningen
och med hjélp av till exempel byten. Flera lander tvingades
mota ett snabbt stigande upplaningsbehov med stora lan i
de korta I6ptiderna. Efterhand har dessa lan lagts om till
langre I6ptider. Omfattande kort upplaning medfér att de
arliga upplaningsvolymerna blir mycket stora. Genom att
forlanga I6ptiden minskar exponeringen for turbulens i
marknaden eftersom den lanevolym som maste rullas blir
mindre.

Likviditetsbuffertar kan utgora ett komplement i en sadan
strategi. En buffert kan anvéndas for att brygga over tillfal-
lig marknadsstorningar.

Sverige behovde aldrig utnyttja majligheten att lana stora
volymer i statsskuldvéxlar utan métte det véaxande uppla-
ningsbehovet med obligationsupplaning. | praktiken kom
déarfor Ioptiden i statsskulden att forlangas. Den svenska
skuldstrukturen ar darfér mer robust an i &nga andra lan-
der.

En viktig del av strategin att reducera riskerna i statsskul-
den &r att stddja likviditeten i andrahandsmarknaden. Sa-
dana atgérder minskar risken for misslyckanden i primar-
marknaden och marknadsstérningar samt forbéttrar pris-
informationen. God likviditet ar en foérutsattning for en bred
investerarbas.

Under krisen visade det sig att den inhemska investerar-
basen fick en nyckelroll i statsupplaningen. Denna &r mer
stabil &n den utlandska. En slutsats kan dérfor vara att
stérka banden med denna del av investerarbasen. Detta
har ocksa kommit att bli ett argument for realupplaning
eftersom realobligationer normalt har en betydligt starkare
hemmabas &n nominella.
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Aven om den inhemska investerarbasen spelar en nyckel-
roll &r det, inte minst f&r mindre lander, viktigt att kunna
l&na internationellt om upplaningsbehovet véxer snabbt.
Under senare &r har det blivit viktigt for manga skuldkontor
att regelbundet lana aven i utlandsk valuta och ha tatare
kontakter med investerare 6ver hela vérlden. Ett viktigt mo-
tiv for detta &r att kunna upprétthalla ett brett kontakt och
investerarndt som kan utnyttjas om det behdvs.

Slutligen &r det viktigt for skuldforvaltare att starka kom-
munikationen med investerare och andra intressenter. Det
handlar & ena sidan om att emittenter maste fa battre for-
stdelse for investerarfilosofi och andra faktorer som paver-
kar deras allokeringsbeslut. Detta gor det mdojligt att béattre
analysera sarbarheter och minska riskerna for tillgang till
marknader. Oppenhet och transparens fran emittentens
sida ar & andra sidan viktigt fér att minska investerarnas
osékerhet om skuldutveckling och upplaningspolicy. Detta
géller inte minst dppenhet, transparens och tillganglighet
till viktiga data om skuldutveckling, skuldstruktur och upp-
laningsbehov.

3.2 Forsamrad likviditet i marknaden for
statsobligationer

Var egen erfarenhet av den finansiella krisen liksom den
internationella diskussionen som refereras ovan har stérkt
oss i var uppfattning att det ar nodvandigt att bevara vl
fungerande lanemarknader dven under perioder da lane-
behovet ar litet.

Nominella statsobligationer ar vart viktigaste laneinstru-
ment. Tack vare stort marknadsdjup och god likviditet lanar
vi till mycket goda villkor. N&r l[Anebehovet successivt
minskat har vi prioriterat upplaning i statsobligationer och i
foérsta hand dragit ned pa annan upplaning, framfor allt i
utlandsk valuta. Aven realupplaningen har hallits p& mini-
miniva. Trots det far vi signaler om att statsobligations-
marknaden periodvis fungerat séamre.

Flera bedémare har pa senare tid reviderat ned tillvaxtut-
sikterna fram&ver men fortfarande pekar saval vara egna
som externa prognoser pa att statsskulden fortsatter att
minska pa sikt. Samtidigt kan nya regleringar leda till
okade krav pa banker och forsakringsbolag att inneha
statspapper. Det kommer att ytterligare 6ka efterfragan.
Samtidigt minskar handeln i de utestdende instrumenten,
eftersom dessa aktorer ofta inte kan eller vill omsétta sina
innehav. Det finns dérfér en oro bland bade inhemska och
internationella investerare for att likviditeten i obligations-
marknaden ska forsdmras ytterligare, med 6kad volatilitet
och sémre prisinformation som f6ljd.

Likviditetsproblemen beror inte enbart pa att vi dragit ned
pa upplaningen och pa 6kad inhemsk efterfragan. Sveriges
starka statsfinanser har lockat nya utlandska investerare till
marknaden f6r kronobligationer. Det ror sig om placerare,
exempelvis centralbanker, som sallan omsatter sina inne-
hav och darfor inte bidrar till aktiviteten pa marknaden.
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Med tanke pa den oro som praglar andra landers stats-
pappersmarknader torde den trenden fortsatta.

En allt stdrre del av obligationsstocken kan séledes hamna
hos aktdrer med liten benagenhet att handla och att rea-
gera pa rénterdrelser. Det kan leda till mindre likviditet i
marknaden. Det kan ocksé gora att ranterérelserna blir
storre i och med att aktrer som reagerar pa prissignaler,
och dérigenom bade behdver och ger likviditet, ldmnar den
svenska marknaden.

3.3 Konsekvenser for langsiktig kostnad och risk

Tillrackligt marknadsdjup och god likviditet &r en forutsétt-
ning for att investerare ska efterfraga véra obligationer. Det
géller sarskilt utlandska aktorer. Skulle marknaden for-
samras ytterligare riskerar vi séledes att investerarbasen
minskar.

En mindre investerarbas behdver inte utgdra nagot pro-
blem sa lange vi har ett litet lanebehov. Rantorna skulle
sannolikt vara laga givet att marknaden domineras av ak-
térer som maste halla statspapper av regleringsmassiga
skal. Samtidigt skapar en sadan utveckling en ny sorts ris-
ker, némligen sddana som har att géra med férmagan att
hantera en eventuell framtida krissituation dar vi snabbt
behdver lana stora belopp i en marknad med en fér liten
investerarbas for att absorbera det stora utbudet.

Om manga placerare viljer att lamnar svenska statsobli-
gationer for att marknaden blivit for liten och illikvid, mins-
kar djupet i marknaden, dvs. mgjligheten att snabbt pla-
cera stora volymer utan att mer an marginellt hgja rantorna.
| det laget kan det ta tid och innebéra stora kostnader att
bygga upp investerarbasen och en val fungerande stats-
obligationsmarknad pa nytt.

Har finns diverse institutionella trogheter att ta hénsyn till.
Med en liten utestdende stock skulle svenska statsobliga-
tioner inte ldngre ingd i de globala index som vagleder
manga stora placerare. De skulle ha ersatts av andra till-
gangar i fondernas placeringsriktlinjer och sa vidare. Det
skulle ta lang tid att vinda en sddan utveckling och under
den tiden skulle vi fa betala betydligt hégre rantor jamfort
med den situation vi har i dag.

Aven i andra lanemarknader kan minskad uppléaning leda
till hégre kostnader och sdmre beredskap. Jamfért med
statsobligationsmarknaden beddmer vi emellertid att kon-
sekvenserna for langsiktig kostnad och risk &r mindre all-
varliga. Dessutom ricker det med relativt sett betydligt
mindre lanevolymer i 6vriga skuldslag for att begrédnsa den
risken.

| vara valutalan har vi exempelvis inte alls samma behov av
god likviditet som i statsobligationer. Infrastrukturen finns
ocksa pa plats oavsett hur den svenska staten agerar
darfor att den internationella rantemarknaden anvands av
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s& manga aktorer. Har fungerar allts4 normalt en mer op-
portunistisk upplaningsstrategi.

En slutsats som ménga andra skuldkontor dragit av den
pagéaende krisen &r att det &r en styrka med regelbundna
emissioner pa dessa marknader for att de ska vara till-
géngliga i ett krislage. Om krisen har nationella orsaker
torde det behovet vara mer begransat, men som férbere-
delse for att hantera stérningar av internationell dimension
ar det en klar férdel att ha dterkommande emissioner i ut-
landsk valuta. Det géller framfor allt dollarmarknaden. Det
ger en sakrare tillgang till investerare om det &r fraga for
dem att 6ka ett innehav &n att besluta att b&rja placera i
svenska statspapper. Av beredskapsskal bor vi darfor ha
en viss nérvaro pa valutamarknaden, &ven om narvaron kan
vara relativt begransad. Som hallpunkt skulle ett eller tva
benchmarklan i dollar kunna fylla en sadan funktion. For
narvarande kan vi tillgodose det behovet i och med att vi
l&nar i utlandsk valuta for Riksbankens rakning.

3.4 Behov av viss minsta obligationsupplaning

Var bedémning ar saledes att den nominella obligations-
marknaden riskerar att paverkas mest om statsskulden blir
liten eller minskar snabbt. Samtidigt &r den viktigast om
staten pa nytt behover lana stora belopp. Hari ligger en
utmaning. Marknadsvard har lange varit ett viktigt begrepp
i statsskuldsforvaltningen, men i ett lage med en markant
lagre skuld far det en vidare innebdrd.

Vi vidtar de atgérder vi kan for att férbéttra likviditeten i
statsobligationsmarknaden. Bland annat kan vi genomféra
byten mellan statsobligationer for att 6ka volymen i de 1an
som &r referenslan i terminsmarknaden. Med de sma lane-
volymer vi har finns emellertid en tydlig risk att sddana at-
garder inte racker till. Vi bedémer att det behdvs en viss
minsta skuldstock for att inte riskera att marknaden for-
samras ytterligare.

Eftersom vi redan dragit ned finansieringen i andra skuld-
slag till ett minimum ser vi ingen mdjlighet att ersatta an-
nan upplaning med statsobligationer for att pa sa satt halla
uppe emissionsvolymen. Vi bedomer att statsskuldvéxel-
stocken inte kan minska ytterligare och vi ger inte ut nagra
valutalan annat &n for vidareutl&ning till Riksbanken. Den
utestdende stocken realobligationer kan daremot minska
pa sikt for att frigéra utrymme for statsobligationer. Det
forfaller emellertid inget stérre reallan férran 2015. Aterkt')p
av realobligationer skulle sannolikt innebéra stora kostna-
der. Ett aterkdpsprogram skulle paverka prissattningen i
marknaden avsevart.

Mot den har bakgrunden ser vi skal att 6ppna fér méjlig-
heten att ha en viss uppléning i statsobligationer utdver
vad som kravs for att finansiera statens I6pande betal-
ningar och forfallande lan. Ett s&tt att formulera ett sddant
uppdrag &r att séga att Riksgélden ska se till att den nomi-
nella obligationsstocken halls 6ver en viss miniminiva.

Riksgélden 29 september 201

2 8 Forslag till riktlinjer 20

Sadan extra upplaning skulle ge staten ett kassadverskott.
Vi beddmer att dverskottet skulle kunna placeras med lag
risk och dnda ge tillrécklig avkastning for att tacka kostna-
den for lanen. Mojligheten att behélla en viss arlig lanevo-
lym skulle darfér utgdra en billig férsékring mot risken att
marknaden forsamras.

Ett kassadverskott placerat i likvida tillgadngar ger dess-
utom en viss extra buffert i ett extremt krisldge dar uppla-
ningsmojligheterna av ndgon anledning &r tillfalligt begrén-
sade. Vi bedomer darfor att uppléning av det hér slaget
kan uppfattas som en billig — sannolikt kostnadsfri — for-
sékring mot statsfinansiella pafrestningar pa langre sikt,
men dven ge visst skydd pd kort sikt i en akut kris.

En redovisningsmassig foljd av detta ar att skillnaden mel-
lan brutto- och nettoskulden skulle 6ka. Nettoskulden av-
ser i detta sammanhang nettot efter tillgngar i likviditets-
forvaltning, vidareutlaning till Riksbanken och den hér dis-
kuterade dverupplaningen. Nettoskulden, som méter stats-
finansernas reella styrka, skulle forts&tta att minska till fljd
av Overskottet i staten reguljira betalningar. Bruttoskulden
déremot skulle ligga kvar pa& en hégre niva, eftersom den
ar summan av alla utestdende laneinstrument och inte be-
aktar tillgangar. Vi beddmer att det inte ska vara nagot
problem att forklara dessa samband for placerare och
andra, sarskilt som det gar att visa att skillnaden mellan
brutto och netto &r hanforlig till likvida tillgdngar. Brutto-
skulden skulle dessutom ligga kvar pé lag niva, bade i ett
internationellt och historiskt perspektiv.

Tillgangsférvaltning i praktiken

Vi vill understryka att vi har mycket svart att se nagra
egentliga refinansieringsrisker for Sveriges del pa kort sikt.
Som framgar ovan &r huvudsyftet med extra upplaning att
uppratthélla likviditet och infrastruktur pa obligationsmark-
naden for att sdkerstélla god l&neberedskap &aven i framti-
den. Detta skulle emellertid &ven skapa ett kassadverskott
som bidrar till att minska refinansieringsriskerna i stats-
skulden. Om det uppstar stora finansieringsbehov finns
mojligheter att sélja av tillgangar for att minska pafrest-
ningarna pa lanemarknaden. Fragan &r da hur dverskottet
bor forvaltas. Det skulle fora for langt att redan pa detta
stadium foresla riktlinjer for férvaltningen av dessa till-
gangar. Resonemangen nedan ska inte ses som skarpa
forslag utan syftar till att ge nagra utgdngspunkter fér en
fortsatt utredning.

Var ansvaret for férvaltningen av tillgangarna bor ligga &r
inte givet och bor utredas ytterligare. Var preliminéra be-
démning ar att det mest effektiva vore att upplaning och
placering av dverskott hanteras av samma myndighet. Med
ett sddant upplagg ar det lattare att ta hansyn till mark-
nadsférutsattningarna i planeringen av exempelvis derivat-
transaktioner for att hantera rénte- och valutarisker. Man
skulle ocksé eliminera behovet av informationséverforing
och betalningar som skulle krdvas om upplaning och pla-
cering hanterades pa olika hall.
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Som namnts kan tillgangsportféljen fylla funktionen av
buffert i en eventuell krissituation. | ett sddant lage kan
man behdva ta stéllning till att salja tillgdngar som ersatt-
ning fér upplaning om det till f6ljd av krisen visar sig svart
eller mycket dyrt att lana. Om flera myndigheter &r berérda
kan effekten bli langre ledtider och férsvara méjligheten att
gora en samlad bedémning av de alternativ som star till
buds.

Eftersom vi redan har upparbetade rutiner for att férvalta
Overskott inom ramen fér likviditetsférvaltningen, redan i
dag placerar vi mycket stora belopp i tillgangar, ser vi
dérfor inga skaél till varfér férvaltningen av de har diskute-
rade 6verskotten skulle ske utanfér Riksgélden. Det nya &r
att de dverskott som hér skulle vara aktuella kan komma att
besta under langre tid och kunna omfatta stérre belopp.
Det motiverar en vidgning av tillgéngliga placeringsinstru-
ment, sarskilt vad géller 16ptiden.

Vi beddmer att det ar [ampligt att i huvudsak placera i ut-
landsk valuta. Kronpapper, t.ex. bostadsobligationer, skulle
visserligen ge en saker rdntemarginal, men det ar olampligt
av konkurrensneutralitetsskél att staten blir en stor place-
rare i den inhemska marknaden. Utlandska papper, i férsta
hand statspapper, &r darfor att foredra. Eftersom uppla-
ningen &r i kronor bdr i s& fall valutarisken elimineras med
hjalp av derivatinstrument.

Med denna placeringsinriktning skulle det finnas likheter
med Riksbankens valutareserv. Skillnaden i upplaningens
syfte och medlens anvandning gor dock att nagon risk for
sammanblandning inte bor uppsta.

Riksgéldens transaktioner ar dessutom valutaneutrala —
kop av valutatillgdngar matchas 16ptids- och valutaméssigt
av motsvarande upplaning (valutaskuld).

| den man Riksgélden har behov att vaxla mellan kronor
och utlandsk valuta bor dessa hanteras enligt samma
praxis som Ovriga véxlingar. De ska med andra ord spridas
ut och fordelas jamnt Gver tiden. Sddana transaktioner bor
darfor kunna hanteras lika smidigt som Riksgéldens 6vriga
véxlingar.

Ett exempel

For att ge ytterligare konkretion om vad den féreslagna
hanteringen i praktiken skulle handla om ges hér ett stili-
serat exempel.

Vi ger ut 2 miljarder kronor av en tioarig statsobligation i
en situation dar l&nebehovet &r s3 litet att emissionerna i
annat fall blir helt marginella.

Lanet swappas till ranteexponering i euro med en réntes-
wapp mellan olika valutor, cross currency swap with initial
and final exchange. Vi mottar en kronrénta i swappen som
eliminerar exponeringen i obligationsrantan och betalar i
stéllet en eurordnta med samma rantebindningstid som
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den tillgdng vi avser att placera i. Samtidigt kdper vi euro
for hela beloppet inom ramen fér swapptransaktionen. S&g
att vi d& far 220 miljoner euro vid rddande véxelkurs. Detta
ar en standardtransaktion som vi regelméssigt anvander
nér vi skaffar oss valutaexponering med derivat och &r helt
ekvivalent med ett reguljart valutalan.

For eurobeloppet kdper vi tyska statsobligationer fér 220
miljoner euro med samma rantebindningstid som vi swap-
pat kronlanet till. B&de skulden (vara swappade statsobli-
gationer) och tillgangen har nu samma valuta, belopp och
ranteexponering. Varken skuldandelar eller [6ptider (matt
som réntebindningstid) i statsskulden har séledes paver-
kats. Med givna och of6réndrade riktlinjer s blir dessa
styrande for var 6verupplaning med valuta- och I6ptids-
matchning som f&ljd.

N&r var statsobligation forfaller maste vi kdpa euro for att
betala [&net — kom ihag att vi i exemplet swappat var
statsobligation till euro. | swappen gjordes ndmligen ocksa
en valutatermin dér vi férband oss att kdpa 2 miljarder kro-
nor fr 220 miljoner euro, vilket innebar att vi behdver 220
miljoner euro vid swappens stangning.

Detta eurobelopp far vi av tyska staten nar den tyska
statsobligationen forfaller och vi behover darfor inte kdpa
euro pa marknaden. Fér de 220 miljoner euro vi far, képer
vi 2 miljarder kronor i enlighet med avtalet i swappen. Med
dessa kronor kan vi sedan betala tillbaka det ursprungliga
obligationslanet.

Hanteringen har saledes inte inneburit ndgon valutaexpo-
nering och inte nadgon ranterisk. Vad vi har gjort &r att med
ett valutalan (statsobligation och swapp) képt en tillgang i
utlandsk tillgang: véaxelkursen och valutamarknaden paver-
kas darmed inte.

En annan fraga ar om det uppstar nagra kostnader i dessa
transaktioner. Kostnaderna beror pa vara obligationsréntor,
de tyska obligationsréantorna och swappspreadarna i kro-
nor respektive euro. Marknadsférhallandena kan naturligt-
vis dndras men vid den prisséttning som rader i skrivande
stund skulle vi tjana pé transaktionen.

Marknadsforhallandena kan naturligtvis &ndras men denna
typ av Overupplaning kommer i fraga forst da det rader stor
efterfrdgan pa vara statsobligationer. | ett sddant lage bor
vara lanekostnader vara laga. | en situation dar vi behover
l&na storre belopp med sannolikt sémre réntevillkor och
mojligen dven samre relativa rantevillkor gentemot andra
emittenter, forlorar 6verupplaningen i aktualitet. | ett sddant
ldge kan i stéllet kassatillgdngarna utnyttjas som buffert for
att undvika stora pafrestningar och att de kortsiktiga lane-
behoven blir stora.

De tillgangar vi kdper bor utgoras av rantebarande varde-
papper med god kreditkvalitet. Till denna kategori bor till
exempel statspapper utgivna av exempelvis de franska,
finska eller hollandska staterna och vissa sa kallade supra-
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nationals som EIB, Varldsbanken och NIB kunna riknas.
Marginalen for var del blir d& kostnads- och riskméssigt
god.

Inga tillgangar &r naturligtvis helt riskfria men kreditrisken i
vérdepapper utgivna av de emittenter som ndmnts ovan
maste betraktas som nérmast férsumbar. Marknadsrisker
som rénterisk och valutarisk kan neutraliseras med hjélp av
derivat. Motpartsrisker i derivattransaktionerna hanteras
genom att vi tar emot sékerheter om derivatkontraktets
marknadsvarde stiger. Verksamheten bor sdledes kunna
bedrivas utan kostnader och med marginell risk.

I en eventuell krissituation kan det bli aktuellt att sélja till-
gangar som alternativ till nyupplaning. Det skulle d& kunna
innebara att vi realiserar en forlust i tillgadngsportfoljen. Den
eventuella férlusten maste dock i sa fall vdgas mot alterna-
tivkostnaden for att l&na eftersom detta endast skulle bli
aktuellt i en situation dér vi far svart att lana eller tmin-
stone dér lanekostnaden &r hég. Genom samordning av
upplaningen och hanteringen av tillgangsportféljen skapas
forutsattningar att viga alternativet att sélja mot att l&na pa
ett Andamalsenligt sétt.

Vidare utredning

Riksgélden beddmer att ett beslut att ge oss mandat att
l&na mer an vad som behdvs for att técka statens I6pande
betalningar kréver ytterligare utredning. Det géller bade
den formella regleringen och den praktiska uppléaggningen,
inte minst av férvaltningen av kassadverskottet.

Nar det galler det formella kraven skulle visserligen en at-
gérd som innebar |&gre risker utan att medftra nagra kost-
nader eventuellt kunna motiveras enbart med hénvisning
till malet for statsskuldsférvaltningen, langsiktig kostnads-
minimering med beaktande av risk, och Riksgéldens mark-
nadsvardsuppdrag. Med tanke pa att det innefattar uppla-
ning for ett &andamal som inte finns upptaget i budgetla-
gens regler om statsskuldsforvaltning &r dock detta varken
lampligt eller méjligt. Som for all annan statlig upplaning
maste det finnas ett tydligt riksdagsmandat.

Mandatet skulle kunna ldmnas genom att det inférs en ny
punkt i budgetlagens upprakning av &andamal for vilka re-
geringen (Riksgélden) har mandat att lana. Alternativt
skulle det kunna bygga pa ett budgetbeslut. | sa fall skulle
det omfattas av budgetlagens villkor att lan far tas upp for
att finansiera "andra utgifter som grundar sig pa riksda-
gens beslut”.? Véagvalet i detta avseende spelar mindre roll

for mojligheten att uppna syftet med atgérden.

Ytterligare 6vervaganden behovs for att ta stallning till hur
Riksgaldens upplaningsmandat ska utformas. Det férslag
som ndmns ovan &r att ange en lagsta niva pa den nomi-

nella obligationsstocken, men det kan finnas andra alter-

nativ.

2 Se budgetlagen (2011:203), 5 kap. 1 §.
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Principiella skél talar for att en eventuell beloppsgrans bor
anges av riksdagen. Beloppsmassigt ppna l&nemandat
bér bara komma ifrdga om det &r rér sig om uppléning som
behovs i mer exceptionella lagen. | den nuvarande bud-
getlagen géller det upplaning for att tillgodose behovet av
statspapper, liksom for att tillgodose Riksbankens behov
av valutareserv. Med tanke pa att det har vore frdga om ett
l&ngsiktigt mandat bor riksdagen kunna ange ett belopp
utan att detta skapar lasningar som fortar effekten av at-
gérderna.

Aven ramarna fér hanteringen av 6verskotten torde krava
ytterligare dvervdganden. Dessa torde i férsta hand ligga
vid sidan av de nuvarande éarliga riktlinjerna. Det &r rimligt
att utgé fr&n den nuvarande principen i riktlinjerna att till-
gangar som uppstar i statsskuldsférvaltningen nettas bort
vid berdkningar av andelar och I6ptider. Sa paverkas till
exempel inte valutaandelen i statsskulden av valutauppla-
ningen for Riksbankens rékning, eftersom Riksgélden har
motsvarande fordringar i utldndsk valuta pa Riksbanken.
Overupplaning som motsvaras av matchande placeringar
paverkar inte heller den exponering som regleras av rikt-
linjerna, vare sig avseende |6ptid eller skuldandelar. Det
bdr darfor Gvervdgas om det behdvs sérskilda komplette-
rande riktlinjer frdn regeringens sida for att vagleda Riks-
géldens hantering av dverskottsmedlen.

Riksgélden ar berett att bist& regeringen med underlag fér
de beslut som behéver fattas med anledning av dessa for-
slag. Enligt var bedémning brédskar inte besluten i dessa
fragor i den bemarkelsen att statspappersmarknaden eller
infrastrukturen riskerar att snabbt férsdmras redan under
detta eller nasta ar. Ddaremot kan det vara av vikt for att
behalla investerarnas intresse for den svenska marknaden
att regeringen markerar att den &r medveten om den pa-
gaende diskussionen och &r beredd att 6vervéaga atgérder
for att stotta marknaden.

3.5 Statspappersmarknadernas roll i ett vidare per-
spektiv
Den féregaende diskussionen géller de statsskuldspoli-
tiska aspekterna pa féljderna av att statsskulden blir avse-
vart mindre an vi ar vana vid. Det &r naturligt med tanke pa
att det &r har Riksgéldens priméra ansvar ligger och det ar
i anslutning till férslaget till riktlinjer for statsskuldens for-
valtning som fragan vécks.

Vi vill emellertid uppmarksamma att ett lage dér statsskul-
den &r avsevart mindre kan skapa spénningar dven av an-
nat slag och pé andra omraden. Det priméra syftet med att
ge ut statspapper ar att finansiera statsskulden, men pa
mer eller mindre goda grunder har statspapper getts — el-
ler kommit att spela — en viktig roll &ven i andra avseen-
den. Detta har delvis att géra med att staten erbjuder
skuldebrev som nér det galler kreditvardighet och likviditet
saknar motsvarighet i den privata sektorn. Lénge har sta-
tens behov av att ge ut statspapper varit s stort att det
inte uppstatt ndgon konflikt mellan dessa roller. Men precis
som pa andra omraden galler att ett medel inte generellt
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kan antas kunna anvandas for att uppna tva mal. | diskus-
sionen om féljderna av en minskad statsskuld bér darfor i
forlangningen &ven dessa &vriga roller uppmarksammas.

Ett exempel pa detta &r den sérstallning som statspapper
ges i regleringen av banker. Banker férvantas hélla likvida
tillgdngar som gor att de kan méta ovéntade péfrestningar
i form av uttag eller utestangning fran reguljéra kortfristiga
finansieringsmarknader. Detta bygger pa férutséttningen
att statspapper verkligen &r de mest likvida tillgdngarna
(undantaget direkta fordringar p& centralbanken). En ut-
veckling som innebér att likviditeten i statspappersmark-
naden forsdmras paverkar dven bankernas motstandskraft
mot likviditetsstorningar.

Betydelsen av statspapper foér finansmarknaderna illustre-
rades tydligt under finanskrisen. Under en period direkt
efter Lehman Brothers konkurs var statspapper i stort sett
det enda instrument som gick att omsétta och belana. En
foljd av detta var en kraftig 6kning av efterfrdgan pa stats-
papper, vilken Riksgélden motte genom att emittera extra
statsskuldvaxlar. Utan tillgang till statspapper hade ban-
kernas likviditetssituation férvérrats &n mer.

Hur dessa kopplingar ser ut och hur det finansiella syste-
met ska immuniseras mot likviditetsstérningar &r komplexa
fragor. Det gar dock inte att bortse ifran att regelverket
bygger pa att statspapper ska spela en viktig roll. Att till-
godose behovet av likvida tillgangar i ekonomin &r ett an-
nat mal &n att finansiera statsskulden. Givet att man kom-
mer fram till att det malet bast kan uppnas med hjalp av
statspapper &r det rimligt att detta avspeglas i det stats-
skuldspolitiska uppdraget.

Det skulle i férlangningen innebéra att malet for stats-
skuldsférvaltningen behéver vidgas. Det kan inte langre
enbart handla om att finansiera en given statsskuld till
lagsta mojliga kostnad. Bruttostatsskulden i sig kan be-
hova uppfattas som ett policyinstrument.

Liknande resonemang kan foras kring statspappers roll
som det instrument som ger investerarna lagsta mojliga
kreditrisk, den funktion som goér att de ges en sarstéllning i
regleringen av forsakringsbolag. Aven i andra samman-
hang kan tillgang till placeringar med lag kreditrisk vara va-
sentlig.®

Dessa aspekter bor darfér belysas i diskussionen om hur
statsskuldsférvaltningen bor hanteras i ett 1age dér statens
eget finansieringsbehov inte langre skapar ett stort utbud
av statspapper. Vi anser darfor att regeringen bor over-
véga att gora en bredare 6versyn av statspappersmarkna-
dernas roll i samhallsekonomin i allménhet och i finans-
marknaderna i synnerhet.

3 Detta synsétt @ndras inte av den senaste tidens exempel pa att vissa staters
skuldebrev inte alls erbjuder den kreditvardighet som regelverket frutsétter. Det
belyser snarare ytterligare en aspekt av féljderna av om staten sviker sin grundldggande
uppgift att en kélla till trygghet fér medborgarna.
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Vad en sadan analys mer kan leda fram till kan Riksgélden
inte bedéma. Aven om de har aspekterna sakligt sett inte
hé&nger samman med de argument fér bevarad upplaning
som vi redovisat ovan synes de dock peka i samma rikt-
ning.

3.6 Den internationella diskussionen

Innan den finansiella krisen brét ut var det flera lander som
stod infér utmaningen att férscka bibehalla en val funge-
rande statspappersmarknad trots litet lanebehov. Mot
bakgrund av en minskande statsskuld diskuterades hur
strategin for upplaningen skulle utformas for att sékerstalla
langsiktigt ldga kostnader och tillgang till framtida finansie-
ring.

Danmark, Australien och Nya Zeeland ar exempel péa lan-
der som da valde att lana utéver det egentliga lanebehovet
for att halla igdng statsobligationsmarknaden.

Det ar svart att direkt Gversatta analyserna fran dessa lan-
der till svenska foérhallanden eftersom forutsattningarna pa
manga satt skiljer sig at. Grundproblemen &r daremot de-
samma varfor det ar av intresse att studera de resone-
mang som |&g till grund f6r att inféra verupplaning.

Danmark

Efter flera ar av stora budgetéverskott hade den danska
statsskulden minskat markant i slutet av 2007. Progno-
serna pekade da pa ytterligare ett antal &r med 6verskott
men pa lang sikt rdknade man med att lanebehovet skulle
komma att 6ka igen av demografiska skal. | ljuset av detta
diskuterades konsekvenserna av att tillfalligt upphéra med
upplaning i statspapper. Danmarks nationalbank analyse-
rade darfor kostnaden for att bygga upp en statspappers-
marknad pa nytt.

Kostnaderna antogs till en del besta av administrativa
kostnader for att till exempel uppratta avtal med aterfor-
séljare eller bygga upp intern kompetens och it-system.
Dessa kostnader bedémdes emellertid bli sma jamfort
med de kostnader som skulle uppsta till f6ljd av forsam-
rade lanevillkor. Samre likviditet och minskad strukturell
efterfrdgan véntades leda till markbart hdgre lanekostnader
under ett antal &r. Bedomningen baserades bland annat
pa tidigare erfarenheter frn etableringen av statsobliga-
tionsprogrammet och Danmarks program for eurolan.

Utover kostnader for ateruppbyggnad analyserades &ven
statspappers betydelse for den finansiella marknaden i 6v-
rigt. Statsobligationer har en sérstélining som langa sékra
investeringsobjekt. Statspapperskurvan utgor ocksa en
viktig referens vid prisséttning av andra finansiella instru-
ment.

Danmarks nationalbank bedémde ocksa att &verskottet
fran en eventuell 6verupplaning skulle kunna placeras med
kostnadstéckning och liten finansiell risk. Slutsatsen
starktes av att Nya Zeeland fortsatt att emittera statsobli-
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gationer trots att det inte fanns nagot underliggande lane-
behov. Overskottet investerades i utliandska rantepapper
med hdg rating och valutarisken neutraliserades med hjélp
av valutaswappar.

Mot bakgrund av slutsatserna i analysen beslutades om
Overupplaning i statsobligationer i syfte att uppratthalla en
likvid marknad i Danmark.

Australien

Australien hade redan tidigare beslutat att emittera stats-
obligationer i marknadsvardande syfte. Ar 2002 gjordes en
utredning av statspappersmarknadens framtid. Den ute-
stdende stocken statsobligationer hade da minskat till
mycket laga nivaer.

Slutsatserna av utredningen var bland annat att avsaknad

av statsobligationer skulle leda till h6gre marknadsrantor,
framst for att det skulle bli dyrare att hantera réanterisk utan
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futures pa statsobligationer. Den finansiella marknaden
skulle dessutom bli mer sérbar i perioder av instabilitet.
Man lyfte dven fram vérdet av statsobligationer som lang-
siktigt investeringsalternativ med lag risk och som prisre-
ferens vid vardering av andra finansiella produkter.

Den australiensiska regeringen beslutade pa basis av ut-
redningen att fortsétta att emittera en tillréckligt stor volym
av statsobligationer for att futuresmarknaden skulle kunna
fungera tillfredsstéllande.

| budgeten f6r 2011/2012 drar regeringen foljande slut-
sats. Krisen bekréftade vérdet av att bibehalla en tillrackligt
stor statspappersmarknad fér att stédja den finansiella
stabiliteten och for att sékerstélla att regeringen &r vél for-
beredd att klara pl6tsliga héndelser med stor statsfinansiell
paverkan.
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4 Privatmarknadsuppléaning — mal och
utvardering

Regeringen gav 2010 Riksgalden i sarskilt uppdrag att i
samband med arets riktlinjeférslag "arbeta vidare med for-
battringen av jamférelsen mellan upplaning pa privatmark-
nad och statspappersmarknad”. Uppdraget har sitt ur-
sprung i iakttagelser som gjordes av den sarskilde utre-
dare (Jérgen Appelgren) som pé regeringens vagnar
granskade statsskuldsférvaltningen. Han sammanfattade
sin bedémning avseende privatmarknadsuppléningen pa
féljande satt:*

Malet fér privatmarknadsupplaningen &r vél all-
mént utformat. En rekommendation &r att preci-
sera malet i linje med beskrivningen i skélen till
regeringens beslut av 2008 ars riktlinjer. Riks-
géldskontoret bor sékerstélla att sa réttvisa jam-
férelser som mdéjligt kan g6ras mellan upplaning
via statspappersmarknaden och via privatmark-
naden.

| detta avsnitt redovisar Riksgélden resultatet av det ana-
lysarbete som vi genomfért med anledning av detta upp-
drag. Vi behandlar férst malformuleringen, darefter hur vi
kan sékerstélla s réttvisa jamforelser som mojligt, dvs.
metoderna for utvérdering.

4.1 Malfomuleringen

Det 6verordnade kravet pa privatmarknadsupplaningen ar
att bidra till att sénka kostnaderna for statsskulden. Detta
ar en sjalvklarhet. Om det inte ger lagre l&nekostnader ar
det omdjligt att motivera upplaning med specialinstrument
riktade till privatmarknaden, eftersom motsvarande medel
finns att tillga via konventionella statspapper. Med tanke
pa att mélet for statsskuldsforvaltningen dven innefattar
risk vore det i och for sig korrekt att vdga in den aspekten,
men i praktiken har privatmarknadsupplaningen sadan ka-
raktér och omfattning att riskhénsyn inte spelar nagon reell
roll.

Utredarens iakttagelse betréffande malet avsag heller inte
det synsatt som ligger bakom Riksgéldens uppdrag utan
dess formulering. Han pekar pa att regeringen i riktlinjerna
for 2008 i skalen till sitt beslut skrev "att malet bor fortydli-
gas och istéllet avse storsta majliga besparing i forhal-
lande till motsvarande upplaning via statsobligationer eller
statsskuldvéxlar” (s. 30). Detta fortydligande inférdes
emellertid inte i beslutsrutan. Det gor att mélformuleringen
enligt senaste riktlinjebeslut alltjamt lyder: "Riksgaldskon-
toret ska genom privatmarknadsupplaning bidra till att
sénka kostnaderna for statsskulden.” Det kompletteras
med ett kriterium for utvardering: "For upplaningen pa pri-
vatmarknaden ska kostnadsbesparingen jamfort med al-
ternativ upplaning redovisas.”

‘Se regeringens skrivelse 2009/10:104, s. 81
(http://www.regeringen.se/content/1/c6/14/43/80/b1674d06.pdf).
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Regeringens skrivning i riktlinjebeslutet for 2008 byggde
pa ett forslag fran Riksgélden. Vi menade dé att det var
tillréckligt att &ndra formuleringen av motivtexten. Den be-
skrivna ordningen var den som redan végledde utvarde-
ringen och det rédckte ddrmed med att fortydliga vad som
ligger i att "sénka kostnaderna for statsskulden”.

Sedan dess har dock riktlinjebesluten fatt en annan ut-
formning och det finns inte langre nagra forklaringar till
valet av mélformulering i sjélva besluten. P4 motsvarande
sétt framgar inte direkt av riktlinjebeslutet vad som avses
med "alternativ upplaning” som utgangspunkt for utvarde-
ringen.

Tydlighetsskal kan alltsa tala for att &ndra formuleringen av
det Overordnade malet pa det sétt som utredaren &r inne
pa. Det skulle leda till féljande mélformulering:

Riksgélden ska genom privatmarknadsupplaning bidra till
att minska kostnaderna for statsskulden i férhallande till
motsvarande upplaning pa institutionsmarknaden.

4.2 Utvarderingsmetoder

Aven nir det giller utvirderingen av privatmarknadsuppla-
ningen &r det klart vilka principer som géller. Réntan pa
privatmarknadsinstrument ska jamféras med réntan pa
motsvarande instrument som Riksgélden ger ut pa stats-
pappersmarknaden. Om vi skulle ersétta upplaningen i pri-
vatmarknaden med statspappersupplaning skulle vi géra
det med samma genomsnittliga 16ptid for att neutralisera
effekterna pa |6ptiden, som ju styrs av ett riktvdrde angivet
i riktlinjerna.

Resultatet berdknas sedan som skillnaden mellan denna
réntemarginal omraknad till kronor och de tillkommande
kostnader vi har for att distribuera och hantera privatmark-
nadsinstrumentet. Det ar alltsa frdga om en slags alterna-
tivkostnadsberdkning, dér alternativet ar kostnaderna for
att l&na upp motsvarande summor med hjélp av statsobli-
gationer och véxlar.

For att omsétta dessa principer i praktiska berékningar
kravs stéllningstagande till tvd huvudfragor. For det forsta
ar det nodvéndigt att definiera vad som menas med "mot-
svarande upplaning”. For det andra maste man bestdmma
hur kostnaderna for att tillhandahalla privatmarknadsin-
strumentet ska matas.

| det hér avsnittet beskriver vi hur dessa fragor hanteras
enligt nuvarande resultatmodell. Vi kommenterar i respek-
tive delavsnitt de fragetecken och mdjligheter till fortyd-
liganden som vi anser finns. Som en évergripande kom-
mentar kan ségas att det i forsta hand &r kostnadsberak-
ningarna som &r otydliga.

Det ska noteras att metoderna for resultatutvardering inte
ar reglerade av regeringens beslut i riktlinjer pa annat sétt
&n att regeringen anger malet och utgangspunkterna for
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utvarderingen. Ansvaret for att utforma utvarderingsmo-
dellen har vilat pa Riksgélden. Vi ser ingen anledning att
andra den ansvarsfordelningen. De resonemang som vi
redovisar utmynnar alltsd inte i férslag som vi menar att re-
geringen ska ta stéllning till utan syftar till att beskriva hur
vi avser att framd&ver tilldmpa de principer regeringen se-
dan tidigare har lagt fast. Vara slutsatser presenteras dér-
for som "Riksgéldens bedémningar”, inte som forslag till
regeringsbeslut.

4.3 Intaktsrantan och jamférelsen med motsvarande
upplaning

Riksgaldens bedémning: Vi bedémer att de nuvarande
metoderna for att méta intdktsrantan for
privatmarknadsinstrumenten &r rattvisande. De ger en
tillfredsstallande approximation av kostnaden for
motsvarande upplaning med statspapper samtidigt som
berakningarna ar rimligt enkla att genomfora och forklara.
| denna del ser vi alltsa inte att det finns nagot behov att
andra utvarderingsmetoderna.

For premieobligationer &r det rattframt att ta fram réntan
pa ett motsvarande konventionellt statspapper. Fran Riks-
géldens synpunkt motsvarar en premieobligation en nomi-
nell kupongobligation, med kupongrantan satt lika med ut-
lottningsprocenten pa lanet (med ett tilligg fér att ta han-
syn till att premievinster &r skattefria). Har faststélls séle-
des marginalen i samband med premieemissionen genom
att jamfora den av Riksgélden faststéllda rantan pa pre-
mien med den ranta vi hade behovt betala for att vid
samma tidpunkt ge ut en nominell obligation med samma
16ptid.

For att fa fram intékten i kronor multipliceras denna margi-
nal med den utestdende stocken i respektive lan.°

| tabellen nedan framgéar den intéktsberdkning som ligger
till grund for resultatet for 2010.

Tabell 1 INTAKTSBERAKNING FOR PREMIEOBLIGATOINER
Premielan Marginal Utestaende stock Intakt
2005:2* 0,61% 3 765 999 000 19143 828
2006:01:00 0,67% 3581 719 000 23997 517
2006:2* 0,60% 4192 888 000 6 289 332
2007:01:00 0,60% 3273 762 000 19 642 572
2007:2* 0,60% 5600 711 000 28 003 555
2008:01:00 0,60% 3794 075 000 22 764 450
2008:02:00 0,60% 3547 600 000 21 285 600
2009:01:00 0,39% 3548 180 000 13837 902
2009:02:00 0,58% 5 315 420 000 30 829 436
2010:1* 0,51% 4 466 970 000 17 086 160
2010:2* 0,45% 6 535 355 000 4901516
207 781 869

° | berskningen ingér inte de premieobligationer som Riksgélden innehar. Vinsterna
som utfaller pa dessa premieobligationer ingar heller inte i resultatet. Att vi 6ver huvud
taget innehar premieobligationer beror pa att varje emission maste rundas av uppat till
ett jdmnt belopp (delbart med 100 miljoner kronor) fér att lénet ska ha en fungerande
vinstplan.
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Lan markerade med * forfoll eller emitterades under 2010
och ingér dérfér i berdkningen endast for den del av aret
de var utestdende.

Riksgélden beddmer att dessa berdkningar &r rimliga och
tydliga. Som framgar ovan finns det hypotetiska inslag i
berdkningen av réntan pa den alternativa kupongobligatio-
nen, men detta &r ofrdnkomligt. Det vore inte rimligt att av
hénsyn till utvérderingen av premieupplaningen kréva att
premielanet ska struktureras sé att det exakt avspeglar ett
vanligt obligationslan, eftersom det skulle forsvara forsalj-
ningen av premier. Det faktum att premier séljs under en
period pa nagra veckor gor att det &nda inte skulle gar att
gora en exakt j@mforelse.

For Riksgéldssparkonton med fast rdnta tillampas i grun-
den samma princip som for premier. Skillnaden &r att har
ar marginalen pa férhand bestédmd till 0,35 procent. Den
rénta kunden far vid en placering &r saledes den aktuella
marknadsréntan p& en obligation med motsvarande 6ptid
minus den fastlagda marginalen.

Metoden for ranteséttning gor att for berdkningen av in-
takten for Riksgaldsspar racker det att utgé fran den fasta
marginalen. Den multipliceras (manadsvis) med den ge-
nomsnittliga behallningen pa kontona. Dessa manadsbe-
lopp adderas till en arlig intakt.

Riksgélden beddmer att berédkningar dven i detta fall ar
rimliga och tydliga. Pa nytt finns hypotetiska inslag i berak-
ningen av jamforelserdntan, eftersom vi inte har obligatio-
ner med exakt den I6ptid som géller f6r en insattning i
Riksgéldsspar. Det gar darfor inte att faststélla att margi-
nalen till den verkliga alternativrantan for varje enskild in-
sattning &r exakt 0,35 procent. Som vid alla kontrafaktiska
berakningar galler dock att férenklande antaganden och
approximationer &r nédvandiga.

Aven for Riksgéldssparkonton med rérlig rénta tillampas
en fast marginal. Den &r satt till 0,25 procent for kontofor-
men Utan tidsgréns och till 0,35 procent for kontoformen
Manadsspar. Intdktsberakningen gors alltsa p& samma satt
som for fastranteprodukter, dvs. marginalen multipliceras
med den genomsnittliga behéllningen under matperioden
pa kontona med rérlig rénta.

Skillnaden har &r att for placeringar till rorlig rénta finns
ingen motsvarande obligation eller véxel att utga fran som
jamforelse. | stéllet anvands Riksbankens reporénta som
referenspunkt, dvs. kunderna far en avkastning pa sina
konton som ligger 0,25 respektive 0,35 procentenheter
under reporantan. Den bakomliggande tanken &r att Riks-
gélden har en daglig kassahantering och dér &r lanekost-
naden (liksom avkastningen pa 6éverskott) normalt nira
kopplad till reporéntan. Riksgaldsspar till rorlig rénta utvéar-
deras saledes med Riksgéldens kassahantering som jam-
forelseobjekt.
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Detta upplagg innefattar antaganden som gor att valet kan
uppfattas som mindre sjélvklart an fér 6vriga Riksgéalds-
sparkonton. Ett skél &r att medlen stér till Riksgéldens for-
fogande under mycket langre tid &n en dag; berdkningar
visar att en insatt krona i genomsnitt star inne 2,25 ar. A
andra sidan utgér styrningen av statsskuldsforvaltningen
inte fran 16ptid (refinansieringsrisk) utan tid till nésta rén-
tejustering (rinteomséttningsrisk). Tiden till nésta ranteju-
stering pa rorligt Riksgaldsspar motsvarar tiden fram till
nista reporintebeslut i Riksbanken. Aven om dessa beslut
fattas med vissa tidsintervall ar réntebindningstiden avse-
vért mycket kortare &n den tid medlen stér inne péa kontot. |
s& méatto &r rorlig rénta en rimlig approximation av rante-
bindningstiden.

Ett alternativt satt att ta hansyn till att medlen normalt star
inne en langre tid &r att jamfora rorligt Riksgéldsspar med
en hypotetisk statsobligation med drygt tva ars 16ptid som
|6per med rérlig rénta. Eftersom verkliga statsobligatio-
nerna har fast rénta motsvaras det av att vi antar att vi ger
ut en statsobligation med 2,25 ars |16ptid och sedan
swappar upplaningen till rorlig ranta.

Baserat p4 historiska marknadsdata har vi beréknat vad
kostnaden hade varit fér en sddan strategi. Resultatet visar
att kostnaden i forhallande till reporéntan skulle ha varierat
nagot, men med ett genomsnitt som ligger endast nagra
baspunkter under reporéntan. Eftersom skillnaden &r liten
ar slutsatsen att reporéntan &r en rimlig referensrénta, dven
om vi beaktar att pengarna normalt stér kvar pa kontot viss
tid.

Avslutningsvis finns det anledning att notera att utvarde-
ringsmetoderna inte gor nagot forsok att beakta huruvida
overflyttning av privatmarknadsuppléningen skulle paverka
de réntor vi behover betala pa statspappersmarknaden.
Som Riksgalden papekat i tidigare diskussioner om utvér-
dering &r detta ett generellt faktum nar berakningar gors
med utgangspunkt i hypotetiska upplaningsplaner. Mojli-
gen kan det sdgas att problemet far nagot storre vikt vid
utvardering av privatmarknadsupplaningen dar kravet pa
precision &r storre dn om det till exempel handlar om att
beddma om annan I6ptid i den nominella skulden hade va-
rit dyrare eller billigare. A andra sidan ar det fraga om rela-
tivt begransade belopp som skulle finansieras pa andra
marknader.

Dessutom &r det svart att uppskatta storleksordningen pa
den hér effekten. Mycket talar for att den skulle variera
over tiden, och till och med att kunna gé i olika riktning
beroende pa det statsfinansiella laget. Séledes &r det rim-
ligt att tanka sig att 6kad upplaning i statspapper okar la-
nekostnaderna under perioden nér lanebehovet &r stort
och skulden véxer. Under sddana perioder underskattar
saledes nuvarande utvdrderingar besparingen fran privat-
marknadsupplaning. Det omvénda kan ténkas gélla nar
Overskottet — som for narvarande — &r stort och skulden
krymper. Da skulle ytterligare uppléaning i statspapper
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kunna sénka lanekostnaderna, till exempel genom att for-
battra likviditeten i handeln.

Detta resonemang pekar pé att det inte finns ndgot enkelt
sétt att ta hansyn till den har typen av effekter vid den 16-
pande utvarderingen av privatmarknadsuppléningen. Sna-
rare bor de végas in i kvalitativa termer i samband med mer
langsiktiga bedémningar av privatmarknadsinstrumentens
roll i statsskuldsforvaltningen.

4.4 Kostnaderna for privatmarknadsinstrumenten

~

Riksgéldens bedémning: Vi bedémer att metoderna
for att hantera de direkta kostnaderna fungerar val.
Déremot bor schablonerna for att fordela ut gemen-
samma kostnader ses dver i syfte att battre fanga de
kostnader som tillkommer till fljd av att vi &gnar oss &t
privatmarknadsupplaning. Resultatmatningen bor
séledes utga fran en marginalkostnadsprincip. Over-
gangen till ett nytt kostnadsmétt maste féregés av en
noggrannare analys av de gemensamma kostnaderna
och hur stor del av dessa som verkligen kan hanforas till
privatmarknadsupplaning. Vi beddmer att ett nytt
kostnadsmatt kan tas i bruk vid utvarderingen av resul-
tatet for 2012.

J
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| nuvarande utvarderingsmodell delas kostnaderna for pri-
vatmarknadsupplaning upp i tre komponenter:

1)  Direkta kostnader r sddana som gér att hanfora till
respektive produkt. Hit hor marknadsféringskostna-
der och provisionskostnader i samband med pre-
miefdrsaljning, kostnader fér borsregistrering och re-
gistrering hos Euroclear (VPC), IT-kostnader fér sy-
stem och hardvara m.m. Som en direkt kostnad f6r
Riksgéldsspar réknas dven kursférluster i samband
med fortidsinldsen (dar kursvinster ingér som en ne-
gativ kostnad). Fér premieobligationer paverkas re-
sultatet (positivt) av att gamla fysiska premier som
aldrig I8sts in preskriberas tio ar efter forfall.

2) Gemensamma kostnader inom privatmarknad &r sé-
dana som gér att hénféra till Privatmarknadsavdel-
ningen men inte kan ségas falla pa en viss produkt.
Hit hor I6nekostnader for medarbetare pa avdel-
ningen, gemensamma forsaljningskostnader som ett
externt callcenter, 6vergripande marknadsféring m.m.
Dessa kostnader fordelas s att Riksgéldsspar bér
65 procent och premieobligationer 35 procent. Fram
till 2009 anvéndes den utestdende volymen som for-
delningsnyckel, men nuvarande ordning avspeglar
battre att Riksgéldsspar &r en mer arbetskréavande
produkt, bland annat genom att den administreras
internt (inte via Euroclear) och medfér mer omfat-
tande kontakter med kunderna.
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3)  Privatmarknads andel av gemensamma kostnader
fér hela Riksgélden. | dessa ingar kostnader for lo-
kaler, stédfunktioner (IT, backoffice etc.), lednings-
funktioner m.m. som férdelas pa privatmarknad enligt
vissa schabloner. Dessa schabloner sdker fanga hur
stor del av dessa gemensamma kostnader som gar
att hanfora till privatmarknadsupplaningen. Aven
dessa fordelas sedan mellan produkterna s att
Riksgéldsspar bér 65 procent och premier 35 pro-
cent.’

Utifran kravet att resultatutvérderingen ska vara rattvisande
ar det sjélvklart att de direkta kostnaderna ska belasta re-
spektive produkt. Det &r likaledes sjélvklart att privatmark-
nadsupplaningen ska béra de kostnader som &r hanférliga
till avdelningens verksamhet. Hur dessa ska férdelas mel-
lan premier respektive Riksgéldsspar ar mindre sjélvklart.
Har skulle en mer djupgéende analys kunna tinkas ge ett
annat resultat, till exempel byggd pa hur arbetstiden for-
delas enligt rapporteringen i Riksgéldens system for tids-
redovisning. Inget motséger dock att fordelningen 65/35
ar rimlig.

Principiellt intressantare frdgor véacks nér vi kommer till hur
stor del av Riksgéldens 6vriga kostnader som bor hénféras
till privatmarknadsupplaningen. Den nuvarande resultat-
métningen bygger pa att verksamheten ska béra en andel
av dvriga kostnader som &r proportionell mot hur stor del
av arbetstiden som 6vriga avdelningar lagger pa privat-
marknadsupplaningen. For att méta den andelen genom-
fordes 2009 en mer omfattande enkét, dar medarbetarna
pa stédavdelningarna bads uppskatta hur stor del av sin
tid de lagger pa uppgifter som har att géra med respektive
affarsavdelning. Resultatet avvek inte ndmnvart fran en for-
delning som bygger pa respektive affarsavdelnings andel
av det totala antalet medarbetare pé affdrsavdelningarna.
Vi beslutade darfor att anvdnda antalet anstéllda som bas
for fordelningsnyckeln. Det betyder att fér 2010 lades
25,4 procent av de gemensamma kostnaderna pa privat-
marknadsupplaningen.

| tabellen nedan redovisas den kompletta resultatrapporten
for privatmarknadsuppléningen under 2010. Den visar att
privatmarknadsupplaningens andel av de gemensamma
kostnaderna ar i samma storleksordning som de direkta
kostnaderna (summan av 1) och 2) i listan ovan).

Med den nuvarande metoden for att férdela gemensamma
kostnader gors ingen skillnad mellan privatmarknadsupp-
l&ningen och 6vriga affarsomraden. Principen att gemen-
samma kostnader ska hénforas till ndgot av Riksgaldens
uppdrag (i praktiken avdelning med huvudansvar fér re-
spektive uppdrag) géller for alla. Ingen hénsyn tas siledes
till att endast privatmarknadsupplaningen har ett explicit
kvantitativt resultatmal.

© Kostnader som hénférs till premieobligationer periodiseras éver lanens I6ptid, medan
kostnader for Riksgéldsspar kostnadsférs direkt.
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En tolkning av utvérderingen av privatmarknadsuppla-
ningen &r att om ett instrument inte ger lagre kostnader &n
reguljdr upplaning sa ska det avskaffas. Jamforelsen bor i
s& fall gélla Riksgaldens kostnader med respektive utan
denna sparform. Mot att anvdnda nuvarande kostnadsmatt
for utvardering kan darfér invéndas att vissa av de gemen-
samma kostnaderna &r helt fasta i meningen att de inte
skulle bli mindre om privatmarknadsuppléningen skulle
bortfalla. Exempel pa detta ar funktioner som &r oberoende
av om vi bedriver privatmarknadsupplaning, som verksled-
ning och styrelse, stabstjénster, IT-infrastruktur, intern ser-
vice m.m.

Det framstar ocks& som oldmpligt om en till exempel en
vidgning av Riksgéldens uppdrag som leder till att vissa
stabs- och stodfunktioner maste utokas mer eller mindre
automatiskt ska leda till att det redovisade resultatet for
privatmarknad férsamras. Lika godtyckligt &r om en mar-
kant 6kning av antalet medarbetare pa en annan affarsav-
delning med samma automatik ska leda till att resultatet
forbattras. Ett system med dessa egenskaper ger inte en
réttvisande bild av de besparingar staten kan gora.

Sa lange verksamheten ger ett tydligt 6verskott spelar
precisionen i médtningen av kostnaderna mindre roll. | ett
annat lage dar beslut om att utveckla eller avveckla ndgon
del av verksamheten blir aktuellt far fragan storre vikt. Aven
av principiella skal ar det forstds vasentligt att vi ger en s&
réttvisande bild av var verksamhet som mdjligt.

Detta resonemang talar for att det ar rimligt att i utvarde-
ringen endast ta med de kostnader som skulle bortfalla om
vi inte &gnade oss at privatmarknadsupplaning. Dagens
utvarderingssystem uppfyller inte detta krav. Det bor darfor
ses Over i syfte att mer tydligt urskilja de delar av de ge-
mensamma kostnaderna som verkligen kan hénforas till
privatmarknads verksamhet och i s& matto &r marginella.
Overgangen till ett nytt kostnadsmétt maste foregas av en
noggrannare analys av de gemensamma kostnaderna och
hur stor del av dessa som verkligen kan hanféras till pri-
vatmarknadsupplaning. Vi bedomer att ett nytt kostnads-
matt kan tas i bruk vid utvérderingen av resultatet for
2012.

Vi noterar att denna slutsats géller kostnadsmaéttet for ut-
vardering. Inget hindrar att vi i Riksgéldens redovisning an-
vander andra schabloner som férdelar ut samtliga kostna-
der pé affarsavdelningarna.
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Tabell2  RESULTAT FOR PRIVATMARKNADSUPPLANING

Ackumulerat till och med december 2010 Riksgaldsspar Premieobligationer Summa
Intékt Marginal (jamfért med institutionsmarknaden) 69 440 631 207 781 869 277 222 500
Direkta kostnader

Provisionskostnader 0 -40 097 477 -40 097 477
Ersattningar till VPC, banker mfl -403 112 -11 436 729 -11 839 841
Marknadsforing -5 704 339 -28 632 708 -34 337 047
Ovriga kostnader -3892 810 5 434 357 1541547
Gemensamma kostnader privatmarknad -15818 837 -8 517 835 -24 336 672
Finansiella poster -2 766 597 62779 012 60012 415
Summa direkta kostnader -28 585 695 -20 471 380 -49 057 076
Indirekta (gemensamma) kostnader -29 278 703 -15 765 455 -45 044 159
Summa kostnader -57 864 399 -36 236 836 -94 101 235
RESULTAT 11 576 232 171 545 033 183 121 266
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