Statsskulden — ett begrepp med

manga ansikten

Statsskulden kan métas pa flera sétt. Beroende pa hur man vérderar de instrument som ingar i skulden och i vad man

man beaktar tillgangar kommer man fram till radikalt olika siffror. Stérst betydelse har hur man hanterar statens tillgangar.

Denna fraga blir viktigare ju stérre tillgangarna dr, men den spelar ocksa roll om tillgangarnas omfattning éndras snabbt.

Sedan mitten av 2008 har Riksgélden hanterat ovanligt stora tillgangar. Dessa &r nu i stort sett avvecklade, men under

2009 kan vi komma att fa nya tillgangar av andra orsaker. | den hér artikeln férsGker vi reda ut vad detta betyder fér den

bild av statens finanser som man far av det officiella skuldmattet och for hur statsskulden férvaltas.

Ett satt att mata statsskulden ar att enbart beakta skulder-
na. Detta brukar kallas bruttomatt. Sa mats skulden till
exempel i EU-sammanhang. Det &r ocksa sa det officiella
skuldmatt som Riksgalden redovisar ar uppbyggt.

| andra sammanhang férséker man inkludera en stérre el-
ler mindre del av statens tillgangar. Pa sa satt far man ett
nettomatt. Eftersom staten har betydande tillgdngar och
av manga skilda slag, &r spannvidden mellan olika netto-
matt mycket stor. For vissa &ndamaél &r nettomattet det
mest relevanta, men inte for att beskriva Riksgaldens verk-
samhet. Vart huvudansvar ror férvaltningen av skulden.
Tillgangarna, till exempel aktier i statligt 4gda bolag, han-
teras i huvudsak i andra delar av staten.

Men &ven i statsskuldsférvaltningen kan det handa att vi far
hantera tillgngar. Nér vi tar upp stérre 1&n far vi ofta in be-
tydligt mer pengar &n vad som just da behovs for att tédcka
de I6pande kassaunderskott som vi ska finansiera. Sadana
storre lan &r vanliga vid valutaupplaning. Vi maste da han-
tera 6verskott under en kortare eller langre tid. Vart dtagan-
de gentemot aterforsaljarna att repa ut statspapper vid
kortfristiga bristsituationer innebar ocksa att vi i praktiken
lanar medel som kortsiktigt inte behévs i finansieringen.

Ett tredje exempel &r upplaningen i statsskuldvéxlar dar
det enligt var lanepolicy alltid ska finnas minst fyra utesta-
ende |optider. For att dessa I6ptider ska ha en godtagbar
likviditet maste vi ibland ge ut véxlar som kortsiktigt inte
motsvaras av ett finansieringsbehov. Till detta kan ldggas
tillgdngar som uppstéar i mitten av de flesta manader nér
skatteinbetalningarna gérs. Det &r d& endast frdgan om
Overskott under nagra dagar.

Dessa exempel belyser hur en kostnadseffektiv kassafér-
valtning och atgarder for att skapa likviditet i vara instru-
ment innebér att det fran tid till annan uppkommer Gver-
skott som férvaltas som tillgdngar. Men det finns ocksé
exempel pa 6verskott som &r betydligt mer langfristiga.

Storre skillnad mellan brutto och netto
Under 2008 fick vi stérre tillgdngar &n normalt, bade i ut-
landsk valuta och i kronor. Dels valde vi att lata betalningen
for statens aktier i Vin & Sprit sta kvar i utlandsk valuta fér
att tdcka kommande forfall och rantebetalningar i valuta-
skulden. Dels fick vi tillgdngar i samband med att vi gav ut
stora volymer statsskuldvéxlar under hosten 2008 eftersom
de upplanade medlen placerades i bostadsobligationer.!

De ovanligt stora tillgangarna har gjort att skillnaden mellan
brutto och netto fatt kvantitativ betydelse pa ett annat satt
&n tidigare. Darigenom har statsskulden som den officiellt
mats 6kat utan att det motsvaras av en 6kning av den egent-
liga skulden. Skulden enligt det officiella méattet var den

31 december 2008, 66 miljarder kronor stérre &n den hade
varit om vi bara lanat for att finansiera den egentliga skulden.
Skillnaden under hésten 2008 var periodvis dnnu stérre;

i september var den till exempel 152 miljarder kronor.

Som framgar av avsnittet om statsfinanserna tidigare i den
har rapporten har Riksgélden fatt i uppdrag att ge lan i ut-
landsk valuta till Svensk Exportkredit, Island och Lettland.
Aven utlaning till banker och fordonsfsretag kan bli aktuell.
Sadan utlaning betyder att upplaningsbehovet 6kar, men
staten far samtidigt tillgangar. Det 6kar pa nytt skillnaden
mellan brutto- och nettoskuld. Men hur dessa tillgangar

' Dessa héndelser beskrivs mer ingdende i en artikel i Statsupplaning —
prognos och analys, 2008:3.

Riksgélden 4 mars 2009 1 5 Statsupplaning — Prognos och analys 2009:1



hanteras i skuldmatningen paverkar ocksa forvaltningen
av statsskulden. | det sammanhanget uppstar vissa intres-
santa grénsdragningsfragor.

| den hér artikeln beskriver vi férst hur det officiella skuld-
mattet &r konstruerat. Sedan diskuterar vi hur finansiella
tillgadngar paverkar skuldmatten och skuldférvaltningen.
Skuldmétning &r ett stort &mne. Vi begréansar oss darfor i
huvudsak till matt som ar aktuella fér att beskriva Riksgal-
dens verksamhet. Noteras bor ocksa att staten (via Riks-
gélden) som ett led i hanteringen av den finansiella krisen
6kat sina garantiataganden, framst till banker. Garantier
bor beaktas vid en analys av statens totala finansiella stall-
ning, men det &r inte aktuellt att inkludera dem i ett stats-
skuldsmatt. De behandlas darfor inte i den hér artikeln.

Det officiella skuldmattet

Statsskulden &r en f6ljd av att staten i forfluten tid har
gjort av med mer pengar &n den fatt in. Staten har darfor
sammantaget 6ver aren behovt lana. For att ta reda pé hur
stor skulden &r gar det dock inte att utga ifran skillnaden
mellan ut- och inbetalningar. Skuldmétning handlar om att
ta reda pa hur stora framtida betalningsataganden staten
har. Skulden méaste darfér matas med utgangspunkt i de
finansiella laneinstrument som staten vid en viss tidpunkt
har utestdende.

Givet detta ar de viktiga fragorna darfor vilka laneinstru-
ment som ska tas med och hur de ska vérderas. Lat oss
bérja med hur det officiella skuldmattet som vi redovisar
for slutet av varje manad ar definierat. Det méttet syftar till
att beskriva statens finansiella bruttoskuld.

Den forsta fragan ar alltsa vilka instrument som réknas
med. Riksgalden lanar i huvudsak genom att ge ut rénte-
bérande vdrdepapper i kronor och i utlandsk valuta. Det
férsta och sjélvklara steget vid berdkning av statsskulden
ar darfor att summera vardet pa vara utestaende lan.

Men vi néjer oss inte med att lana. Vi anvander dessutom
derivatinstrument av olika slag, till exempel terminer och
swappar, for att paverka skulden. Var skuldférvaltning byg-
ger, enkelt uttryckt, pa att vi lanar pa det sétt som vi uppfat-
tar som billigast och effektivast och sedan kompletterar
med derivatinstrument f6r att f& den skuldportfolj som béast
lever upp till malet for statsskuldsférvaltningen: att langsik-
tigt minimera kostnaderna utan att ta for stora risker. Vi kan
exempelvis ge ut ett l[angfristigt Ian med fast rénta i kronor
och sedan med hjélp av derivat se till att vi i slutédndan far
betalningsataganden i euro till variabel rénta.

Foér att f4 en korrekt bild av statsskuldens storlek (och
sammanséttning) maste man darfér ta med dven derivat-

instrument. S& méats ocksa skulden numera, men fram till
20083 ingick inte derivat i det officiella skuldmattet.

Nominell vardering

Nasta fraga &r hur de ingdende laneinstrumenten vérderas.

| samband med féréandringen av skulddefinitionen 2003 6ver-
gick vi till en enhetlig véarderingsprincip. Sedan dess varde-
rar vi (i huvudsak) instrumenten till vad som kallas nominellt
slutvédrde. Det innebdr att l&neinstrumentet har ett véarde
som motsvarar den summa vi ska betala pa férfallodagen.
For 1an som tillhér den nominella kronskulden &r det enkelt;
ett lan pa nominellt 100 kronor har ett varde pa 100 kronor.

Staten har vid sidan av nominell kronskuld aven valutaskuld
och realskuld. Har forutsatter vérderingen vissa ytterligare
steg och antaganden.

Lan i utlindsk valuta har (i allménhet) ett fixerat nominellt
slutvarde uttryckt i till exempel dollar eller euro. Men stats-
skulden mats ju i kronor, s& for att rakna fram det nominella
slutvardet i kronor méste man ta hansyn till vaxelkursen.
Principen har &r att vi anvander den véxelkurs som galler vid
vérderingstidpunkten. Det betyder att nér vardet pa kronan
i férhallande till de valutor som ingar i skulden &ndras, s&
dndras ocksa vardet pa skulden. Sett utifran att vi vill fa
fram slutvardet pa instrumentet kan detta tolkas som att vi
antar att véxelkursen nar lanet forfaller kommer att vara
densamma som den &r vid varderingstidpunkten.

Realobligationer kdnnetecknas av att de har ett fixerat reaft
slutvérde. Staten har saledes atagit sig att vid lanets forfall
betala ut en summa som har en viss kdpkraft. Det &stad-
kommer vi genom att I6pande rékna upp lanets varde med
den registrerade inflationstakten (métt med konsumentpris-
index) i form av s4 kallad inflationskompensation. Vid vérde-
ringen av ett realt lan inkluderar vi den inflationskompensa-
tion som har ackumulerats fram till virderingstidpunkten.

Om man pa nytt tolkar detta utifran principen att vi vill fanga
lanets nominella slutvérde betyder detta att vi antar att infla-
tionstakten fran varderingstidpunkten och fram till lanets
forfall &r noll. Det &r analogt med hur vi ser pa véxelkursen,
men anda ett mindre oskyldigt antagande. For vaxelkursen
mellan till exempel kronor och dollar &r det ofta sa att den
lika gérna kan g& upp som ner och dérfor &r antagandet om
oférandrad kurs rimligt. Fér inflationen finns det daremot ett
officiellt mal om 2 procents inflation och det framstéar nor-
malt som osannolikt att inflationstakten ska vara noll.

Ett alternativ vore att rékna upp véardet med 2 procent per
ar fram till férfallotidpunkten. Att vi valt att inte géra det
beror bland annat pa att den féréandring av skulddefinitio-
nen som gjordes 2003 ocksa vagleddes av att vart skuld-
matt skulle 6verensstdmma med hur skulden méts i EU-

Riksgélden 4 mars 2009 1 6 Statsupplaning — Prognos och analys 2009:1



sammanhang.? Dar &r regeln just att man inte tar med
framtida inflationskompensation och det fick darfor bl
styrande &ven for vart matt.

Métt pa detta satt uppgick statsskulden den 31 december
2008 till 1 118,9 miljarder kronor. En sammanfattande be-
skrivning av det mattet finns i tabell 1.

Tabell 1. STATSSKULDEN
Miljarder kronor
Nominell skuld i svenska kronor 639,2
Nominella obligationer 509,5
Rénte- och valutaswappar -228,4
Statsskuldvéxlar 139,0
Rénteswappar 133,6
Privatmarknad 80,8
Likviditetsférvaltningsinstrument, skulder 49,6
Likviditetsférvaltningsinstrument, tillgangar -477
Valutaterminer i SEK m m 2,9
Real skuld i svenska kronor 207,3
Skuld i utlandsk valuta 206,3
Obligationer m.m. i utlandsk valuta 12,6
Valutaswappar 113,5
Likviditetsférvaltningsinstrument, tillgangar -18,1
Valutaterminer i SEK m m -1,7
Statens skuld inkl. Riksgéldens finansiella tillgangar 1 053,0
avraknas: Riksgéldens finansiella tillgangar -65,9
Statsskuld, officiell 1118,9

Den okonsoliderade statsskulden

Det har mattet kallas i vissa sammanhang den okonsolide-
rade statsskulden. Bakgrunden &r att vissa statliga myn-
digheter har statsobligationer. Vill man fa ett matt pa hur
stor skuld staten har till aktérer utanfér staten &r det rimligt
att dra bort sddana myndighetsinnehav. | exempelvis bud-
getpropositionerna anvénder regeringen dérfor i forsta
hand ett matt som kallas konsoliderad statsskuld dar
Riksgéldens skuldmatt minskats med myndigheternas
statspappersinnehav. De brukar uppga till i storleksord-
ningen 50 miljarder kronor.

Riksgalden féredrar (med regeringens goda minne) att
redovisa ett skuldméatt som &r oberoende av huruvida de
papper vi gett ut dgs av aktérer innanfor eller utanfér sta-
ten. En orsak till detta, utéver att det ger en battre bild av
var verksambhet, &r att information om myndigheternas inne-
hav inte ar tillganglig lika snabbt och lika ofta som uppgif-
terna om véra utestédende skuldinstrument. Den konsolide-
rade skulden kan saledes inte rapporteras varje manad
och absolut inte bara fem arbetsdagar efter manadens
slut, pa det satt som vi gér med det officiella skuldmattet.

2 | EU-sammanhang riktas intresset mot ett méatt som kallas den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld. Dér ingar, f6rutom staten, kommuner-
na och pensionssystemet. Vart skuldmatt &r tdnkt att visa statens bidrag till
det mattet pa den offentliga sektorns skuld.

Skuldmétning och tillgangar i praktiken
Det matt vi anvander for att styra forvaltningen av statsskul-
den skiljer sig fran det officiella, bland annat genom att det
inkluderar tillgadngar som vi hanterar inom statsskuldsférvalt-
ningen. Det betyder till exempel att om vi har kassatillgangar
i kronor s& minskar andelen nominell kronskuld. Har vi kassa-
tillgdngar i utlandsk valuta, minskar valutaandelen. Att vi
inkluderar tillgangar beror inte minst pa att det i annat fall
skulle uppsta stora och missvisande svangningar i andelar-
na. Vi kunde da bli tvungna att gora transaktioner for att
korrigera férandringar som saknar betydelse for statens kost-
nader och risker eller, vilket vore lika illa, inte kunna géra
transaktioner som sénker kostnader och minskar risker.

Det hér betyder till exempel att de valutatillgangar vi fick
vid férséljningen av Vin & Sprit réknades av mot kommande
forfall och réntebetalningar i utlandsk valuta. De fungerade
dérmed som en slags fértida amortering pa valutaskulden,
vilket gjorde att valutaandelen minskade redan innan de
gamla lanen aterbetaldes.

Den 6kade volymen statsskuldvéxlar motsvarades av till-
gangar i form av bostadsobligationer. Genom att vi med
det matt som styr statsskuldsférvaltningen réknade av till-
gangarna paverkades inte skuldandelarna. Eftersom vi
dessutom placerade de extra tillgdngarna s att de skulle
forfalla vid samma tidpunkt som de extra véaxlarna paverka-
des heller inte skuldens 16ptid.

Den 6vriga skuldforvaltningen fortsatte alltsd som om inget
hade hant, vilket var &ndamaélsenligt. Vi slapp till exempel
justera I6ptiden i den reguljdra nominella kronskulden, som
i annat fall hade blivit alltfér kort i och med att vi kade ande-
len kort upplaning. Nar de extra statsskuldvéaxlarna férfaller
ligger skulden kvar pa samma riktvarden som tidigare, utan
att vi behdver géra nagra ytterligare transaktioner.

Nya tillgangar vacker nya fragor

Aven om de har tillgangarna tillkom pa grund av extraordi-
néra férhallanden ingick de i den reguljéra statsskulds-
férvaltningen. Framdver véntar nya extraordinéra transak-
tioner. Bland annat kommer vi att f& ansvar for att ge lan

i utlandsk valuta pa ett satt som vi inte tidigare har gjort.
Riksdagen har beslutat att ge Svensk Exportkredit en
l&neram pa 100 miljarder kronor. Dessutom kommer staten
att ge lan i utlandsk valuta till Island och Lettland. Det &r
fraga om langfristiga lan med |6ptider pa uppemot tio ar
eller mer. Hur stora belopp det totalt kan bli fraga om &r
oklart, men det &r oundvikligt att vi kommer att behéva 6ka
upplaningen i utlandsk valuta fér att kunna ge dessa lan.

Aven upplaningen i kronor kommer att paverkas av trans-
aktioner som har att géra med att staten ger lan eller
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skaffar sig andra tillgangar. Ett exempel &r att regeringen
beslutat att Riksgalden ska kunna ge kapitaltillskott till
banker pa upp till 50 miljarder kronor. Undséttningslan till
fordonsindustrin &r ett annat.

Gemensamt fér dessa transaktioner &r att den Skade upp-
laningen anvinds for att finansiera utlaning (eller aktieksp).
Staten far alltsa tillgangar, som foérvaltas av Riksgalden. Hur
kommer da dessa transaktioner att paverka statsskulden?

Svaret &r enkelt nér det giller det officiella skuldmattet.
Eftersom det inte tar hansyn till tillgangar, 6kar skulden
oavsett vad de upplanade medlen anvénds till. Daremot
kommer skillnaden att 6ka mellan statens bruttoskuld och
den finansiella nettoskulden; se tabell 1 pa sidan 2.

Effekter pa skuldforvaltningen

Vi kommer att rékna utlaningen till Svensk Exportkredit,
Island och Lettland som tillgangar vid berédkningen av valuta-
andelen, pad samma sétt som vi hanterar mer kortfristiga
valutatillgangar. Detta &r i linje med hur vi tidigare hanterat
tillgangar, till exempel de bostadsobligationer som Riks-
gélden fick i samband med omlédggningen av pensions-
systemet. Valutaandelen kommer ddrmed inte att paverkas
av hur stora valutalan vi tar for att finansiera vidareutlaning.
Féljaktligen kommer den 6vriga upplaningen i utlandsk
valuta heller inte att paverkas.

Denna tillampning av principen att ta hénsyn till tillgangar
gor att statens exponering for valutarisk i princip ar opa-
verkad av att vi lanar for att 1ana vidare i utlandsk valuta.
Det framstar som rimligt sett utifran malet att skuldforvalt-
ningen ska bedriva med hansyn till risk.

Det &r ocksa andamalsenligt utifran malet att fa en effektiv
skuldhantering. Om vi inte tog héansyn till att staten far till-
gangar i utlandsk valuta, skulle vi, om till exempel Svensk
Exportkredit utnyttjar sin laneram, behdva dra ner var 6vriga
valutaupplaning och 6ka upplaningen i kronor i motsvaran-
de grad. Det skulle g6ra var kronupplaning svarférutsebar,
vilket med all sannolikhet skulle h&ja statens lanekostnader.
Den andra sidan &r att var upplaning i utlandsk valuta blir
mer variabel. Men i allméanhet ar det lattare att variera upp-
l&ningen i utldndsk valuta, eftersom vi pa dessa marknader
ar en mindre aktor och det finns fler [aneinstrument som vi
kan anvinda oss av.

Hur bér man da se pé tillgangar i kronor, till exempel kapital-
tillskott till banker eller undséttningslan till fordonsindustrin?
Har &r svaret mindre entydigt.

A ena sidan kan man, med samma argument som ovan, séga
att om staten far langfristiga fordringar och de finansieras
med langfristiga skulder har inget hant med riskexponering
(bortsett fran eventuella kreditrisker i de aktuella tillgangarna).

Alltsa borde den 6vriga skuldférvaltningen fortsatta som om
inget hade hant. Detta talar for att rakna av dven den typen
av tillgangar, i synnerhet om det &r lanefordringar som ger
staten rantor och aterbetalningar enligt samma princip som
vara egna lan. Berékningen av skulden exklusive vidareutla-
ning i avsnittet om budgetsaldot bygger pa det synséttet.

A andra sidan har staten, som framgatt ovan, redan tidigare
stora finansiella tillgangar, vilka inte har nagon direkt inver-
kan pa statsskuldsforvaltningen. En indirekt effekt finns ge-
nom att riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen paverkas av
statens totala finansiella stéllning. Stora finansiella tillgangar
gor statsfinanserna mer robusta och lamnar (allt annat lika)
utrymme for hégre risktagande i statsskuldsforvaltningen.

Detta samband bygger dock pa kvalitativa bedémningar
och ger inga kvantitativa effekter pa den I6pande skuldfér-
valtningen. Darfor vore det mérkligt att inkludera just dessa
tillgangar, sarskilt om det &r frdigan om aktietillgangar, i det
matt som anvands for att styra vart agerande inom ramen for
givna riktlinjer. Att tillgdngarna formellt I1aggs i Riksgaldens
balansrékning bor inte ha ndgon betydelse for principfragan,
eftersom det &r en f6ljd av organisatoriska beslut, utan stats-
finansiell betydelse. Att regeringen till exempel valt att géra
Riksgalden till stédmyndighet fér banker i kris bér inte pa-
verka hur statsskulden férvaltas.

Detta resonemang vicker samtidigt en stérre fraga: Ar
den traditionella gransdragningen for vilka skulder och till-
gangar som inkluderas i den I6pande skuldférvaltningen
dndamalsenlig?

Denna fraga har aldrig analyserats sarskilt ingdende. En
forklaring &r mahanda att sa lange storleken pa tillgangarna
inte &ndras ndmnvart sa racker de 6vervdganden kring sta-
tens férmaga att bara risk som gérs i de arliga riktlinjebeslu-
ten. Darmed kan vi utga fran de skuldinstrument vi skapar
och de tillgangar vi sjélva hanterar i skuldfdrvaltningen, vilket
avsevart férenklar den [6pande hanteringen av skulden.

| den situation svensk ekonomi nu befinner sig &ndras
bade skulder och tillgangar snabbt. Men sannolikt &r det
aven i sddan situation en alltfér ambitios tanke att med
hjalp av utformningen av skuldmattet férséka bygga in
automatiska anpassningar i styrningen av statsskulden.
En sadan automatisk styrning riskerar att blir trubbig och
kan vél tdnkas fora statsskulden i fel riktning sett utifran
malet om kostnadsminimering med beaktande av risk.
Andras férutsattningarna i grunden ar det snarare riktlinjer-
na for forvaltningen av skulden som bér omprévas. Vad det
skulle kunna ténkas innebdara i den nuvarande situationen
ar dock en fraga for diskussion i ett annat sammanhang.

Lars Hérngren
Chefsekonom
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