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Sammanfattning

Riksgildskontoret (Riksgilden hidanefter) vilkomnar utredningens 6versyn av
statsskuldspolitiken med dess sirskilda fokus pa eventuella framtida behov av
overupplaning. Riksgilden tillstyrker forslaget att det bor inforas ett nytt
upplaningsindamal i budgetlagen i syfte att sikerstilla att staten har god
laneberedskap. Riksgilden stiller sig vidare bakom utredningens forslag att kodifiera
den likviditetsforvaltning som bedrivs, fortydliga relevanta delar av budgetlagen
(2011:203) och effektivisera processen for styrningen av statsskuldsforvaltningen.

Inledning

Riksgaldens mandat, sa som det star angivet i budgetlagen, ar att inte lana mer 4n
nodvindigt. Samtidigt kan det ibland finnas goda skal att lina mer dn vad lanebehovet
kraver. I linje med utredningens disposition fokuserar huvuddelen av detta remissvar
pa de avsnitt i utredningen som behandlar tvd sadana fall.

Det forsta fallet som utredningen tar upp i kapitel 3 till 8 handlar om 6verupplaning i
en 1 mojlig framtida situation dar statsskulden blir liten, vilket behandlas i remissvarets
forsta del. Det andra fallet som utredningen tar upp 1 kapitel 10 handlar om
likviditetsforvaltningen, som bland annat maste hantera stora svingningar i statens
betalningar pa kort sikt, vilket behandlas 1 remissvarets andra del. Riksgilden
kompletterar dessa tva beskrivningar med ett tredje fall: en situation dir lanebehovet
ar lagt till f6ljd av exempelvis omfattande forsiljning av statlig egendom. Den
gemensamma nimnaren i de tre fallen 4r att kostnaden for upplaningen kan minskas
genom att den faktiska upplaningen halls storre dn lanebehovet.

Remissvaret avslutas med Riksgildens synpunkter pa utredningens férslag om
processen for statsskuldsférvaltningen samt anvindandet av namnet
Riksgaldskontoret i lagtext.
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Mandat for 6verupplaning

Utredningen forslag: Med riksdagens bemyndigande ska regeringen eller, efter
regeringens bestimmande, Riksgilden fa ta upp lan till staten i syfte att sidkerstilla en
god lineberedskap. Regeringen bor besluta om riktlinjer £6r dverupplaningen inom
ramen for den reguljira riktlinjeprocessen.

Riksgildens synpunkter: Riksgilden tillstyrker férslaget med den komplettering
avseende situationer nir overupplaning kan aktualiseras som framgar nedan.

Skilen fér 6verupplining

Som utredningen konstaterar kan en mojlighet f6r Riksgilden att fortsitta lana under
perioder nir statsskulden ar liten ses som en forsikring mot framtida hoga
upplaningskostnader. Utredningen visar ocksa att denna férsakring sannolikt kan fas
till lag eller ingen kostnad. Det finns dessutom alla méjligheter att avviga fordelar och
kostnader i det lige som riader niar behovet av 6verupplaning aktualiseras, eftersom
overupplaning kraver ett aktivt stillningstagande fran Riksgalden, regeringen och
riksdagen.

Effektiv upplaning for statens rikning bygger pa att Riksgilden har snabb och siker
tillgang till upplaningskanaler. Som utredningens berakningar visar kan, om nuvarande
budgetpolitiska ambitioner uppritthalls, statsskulden pa sikt bli for liten for att dessa
kanaler ska fungera. Konkret innebar det att utbudet av statsobligationer i kronor blir
for litet for att 1 forsta hand internationella investerare ska vilja investera i svenska
statspapper. Det skulle dven férsimra forutsittningarna f6r marknadsgaranterna att
erbjuda sina tjanster, vilket skulle utarma handeln i andrahandsmarknaden. Om staten
pa nytt far ett stort linebehov, skulle det da kunna ta tid och/eller bli kostsamt att fa
upplaningen 1 kronor att fungera pa samma sitt som tidigare.

Det kan diskuteras om det dr motiverat att inféra en bestimmelse 1 budgetlagen som
aktiveras fOrst efter ett sdrskilt riksdagsbeslut. I princip vore det méjligt for regeringen
att vinda sig till riksdagen med ett specifikt forslag om att lana for detta dndamal nar
behov uppstar. Riksgalden menar dock att det finns férdelar med att infora en ny
bestimmelse 1 budgetlagen. Darigenom visar riksdagen att den staller sig bakom att
overupplaning for att uppritthalla god laneberedskap ir ett legitimt
upplaningsindamal, vilket kan forenkla beslutsprocessen nir det blir aktuellt att ta
mojligheten 1 bruk.

For investerare som Overvager att gora langsiktiga placeringar 1 svenska statspapper
kan det vara en fordel att Riksgilden kan visa att det finns en plan f6r hur ett lige med
en liten statsskuld kommer att hanteras med hjilp av 6verupplaning. Vetskapen om att
en framtida ldg statsskuld inte skulle paverka likviditeten negativt medfor att
marknaden fungerar bittre utan att Gverupplaningsméjligheten behéver tas i bruk.
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Overupplaning under perioder nir upplaningsbehovet ir lagt

Utredningen tar fasta pa situationer nir den totala statsskulden blir f6r liten for att
marknaderna ska fungera vil och ge staten god laineberedskap. Riksgilden vill
uppmirksamma en annan och mindre ovanlig situation, nimligen att
upplaningsbehovet under en mer begrinsad period ar for litet eller negativt och att det
dirfor inte lingre dr mojligt att uppritthalla regelbunden upplaning i statsobligationer.
Inom vissa grinser kan sidana situationer visserligen hanteras genom aterkop av
utestdende statsobligationer eller andra instrument, men sidana operationer riskerar
bli kostsamma.

Riksgildens erfarenheter, vilka understdds av utredningens analys, ir att regelbundna
auktioner dr viktiga for att halla vidmakthalla investerarnas intresse for
obligationsmarknaden och framf6r allt att stédja likviditeten. Skulle auktioner i
statsobligationer helt upphora under en begrinsad period, exempelvis ett halvir eller
ett ar, kan statens lanekostnader saledes bli storre. Eftersom malet for forvaltningen ar
langsiktig kostnadsminimering kan det difor vara dandamalsenligt att uppritthalla
emissionsverksamheten, dven under perioder nir staten tillfalligt har ett stort
budgetéverskott.

Det dr ocksa viktigt att undvika situationer dir Riksgilden till f6ljd av alltfér stela
regler blir tvungen att képa upp storre volymer statspapper. Sa skedde 1 samband med
statens forsta forsiljning av aktier i Telia. De transaktionerna blev kostsamma for
staten, eftersom investerarna kunde krava hogre priser 1 vetskap om att Riksgilden
hade atagit sig att kopa tillbaka obligationer.

Om orsaken till budgetéverskottet ar en eller ett fatal enskilda transaktioner, till
exempel inkomster fran omfattande forsaljning av statlig egendom, kan
overskottskottet placeras inom ramen for likviditetsforvaltningen. Sa skedde till
exempel nar Vin & Sprit saldes. Det bedomdes da som majligt eftersom perioden med
overskott inte var langre an nagot halvar.

Det gar emellertid att tinka sig ett scenario dar 6verskott skulle kunna bli f6r stora f6r
att motivera att de kan tas om hand inom ramen f6r likviditetstorvaltningen. Ett
tinkbart exempel pa ett sadant scenario dr om stora konjunkturella 6verskott
tidsmissigt sammanfaller med andra tillfilliga stora intédkter.

Det finns hir en parallell till att riksdagen beslutade att de bostadsobligationer som
overfordes till staten frain AP-fonderna i samband med pensionsreformen skulle hallas
till forfall av Riksgilden. Riksgilden fick dirmed de facto mandat att fortsitta lana upp
trots att riksdagen beslutat Overfora stora tillgangar till Riksgilden.

Riksgilden bedémer dirfor att det vore andamalsenligt om det gavs mojlighet att med
stod av den foreslagna bestimmelsen 1 budgetlagen bedriva éverupplaning dven i
situationer dar statsskulden i sig inte blivit for liten for att lingsiktigt uppratthalla
fungerande marknaden, men dir stora 6verskott under en lite lingre men begransad
period skapar samma problematik. Pa detta sitt skulle 6verupplaning kunna
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aktualiseras bide nir stocken av statspapper — den totala statsskulden — ér liten och nir
flodet av statspapper i form av emissioner fran Riksgalden mer tillfalligt ar mycket litet.

Den forstnimnda situationen innefattar storre utmaningar nir det giller att
uppritthalla god lineberedskap och utgor pa s sitt ett starkare motiv £6r
overupplaning. Men viss 6verupplaning dven under mer temporira 6verskottsperioder
kan pa motsvarande sitt foérenkla och forbilliga for Riksgilden att skota statens
upplaning pa ett 6ver tid andamalsenligt satt. Riksgilden foreslar darfor att det i
forarbetena till den nu aktuella regeln i budgetlagen anges att regeringen ska kunna
vinda sig till riksdagen och be om ett sirskilt mandat f6r 6verupplaning under
perioder nir budgetoverskottet bedéms bli sa stort att detta krivs for att uppritthalla
en 16pande auktionsverksamhet av en sidan omfattning att statens laneberedskap
uppritthalls pa ett effektivt sitt. Hanteringen av medel och 6vriga villkor f6r
overupplaning bor vara desamma som nir grunden dr en for liten statsskuld; se vidare
nedan.

Hanteringen av upplinade medel

Riksgilden tillstyrker dven utredningen férslag om medlens hantering, inklusive att det
ar naturligt att Riksgélden far ansvar for att forvalta medlen. Detta markerar att
overupplaning dr en naturlig férlingning av det reguljara uppdraget att ansvara for
statsskulden foérvaltning.

Overupplaning for andra indamal 4n att virna statspappersmarknaden

Utredningsdirektiven nimner maojligheten att inféra ett bredare uppdrag for
statsskuldsforvaltningen. Utredaren beror ocksa om det finns skil att inféra
upplaningsindamal vid sidan av att finansiera statens verksamhet och sikerstilla god
laneberedskap dven under perioder nir statsskulden ir liten.

En tinkbar aspekt i en sadan diskussion ar att tillgang till sikra och likvida statspapper
pa olika sitt kan frimja finansiell stabilitet. En annan ar att medborgarna — direkt eller
via till exempel férsakringsbolag — har ett intresse av att fa tillgang till sikra placeringar
med lingre 16ptid dn privata aktérer normalt kan erbjuda. Sirskilt om statsskulden blir
liten kan det tinkas att statens eget finansieringsbehov inte racker for att tillmotesga
den typen av efterfragan pa statspapper. Att statspappersmarknader finns och
fungerar val skulle saledes kunna ha ett bredare samhilleligt varde. Principiellt skulle
det kunna motivera 6verupplaning av andra skl dn de utredningarna anger. Det skulle
1 sin forlingning dven innebira ett bredare uppdrag for statsskuldsférvaltningen dn att
svara for statens finansiering.

Utredaren ber6r som nimnts den hir typen av aspekter, men Riksgilden anser att de
tortjanar en djupare analys. Riksgilden menar att det finns skal att aterkomma till
exempelvis frigan om statspappers betydelse f6r den finansiella stabiliteten nir en mer
komplett bild av det nya regelverket pa finansmarknaderna finns pé plats. Fragan kan
dven fa storre aktualitet om statsskulden borjar minska markant i enlighet med de
berikningar utredningen redovisar.
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Likviditetsférvaltning

Utredningens férslag: Ett bemyndigande att ta upp lan till staten inom ramen for
lI6pande likviditetsforvaltning ska inforas 1 budgetlagen.

Riksgildens synpunkter: Riksgilden tillstyrker forslaget att komplettera budgetlagen
med ett bemyndigande att ta upp lan till staten inom ramen {6r 16pande
likviditetstorvaltning.

Skil for ett fortydligande i budgetlagen
Syftet med forslaget dr att i budgetlagen tydligare kodifiera den likviditetsférvaltning
som Riksgilden bedriver.

Beskrivning av likviditetsforvaltningen

Likviditetsforvaltningen syftar till att sdkerstilla att staten alltid kan fullg6ra sina
ataganden 1 ratt tid. Misslyckades detta kan upplaningskostnaderna stiga dramatiskt.
For att sakerstilla att betalningar kan goras 1 ritt tid kravs goda prognoser 6ver
kassafloden och framforhallning 1 finansieringen.

Statens kassafloden svinger mellan dagliga 6verskott pa uppemot 100 miljarder
kronor och underskott pa uppemot 100 miljarder kronor. Sa stora 6ver- och
underskott hor visserligen inte till vanligheterna men férekommer icke desto mindre.
Grunden till de kraftiga variationerna 1 det kassamassiga saldot beror pa att statens
skatte- och utgiftfléden ar ojamnt férdelade, bade mellan manaderna under ett ar och
mellan dagarna under en manad. Samtidigt 4r upplaningen i obligationer relativt jimnt
férdelad under aret. Resultatet blir att det under vissa perioder finns stora
finansieringsbehov medan det under andra perioder finns ett placeringsbehov.

Likviditetsforvaltningen handlar till stor del om att begrinsa risker. Riksgilden
begrinsar ocksa risker 1 andra transaktioner genom att ta emot och stilla sikerheter.
Nir sidkerheter betalas paverkas ocksa statens kassafloden. Det bor saledes
uppmirksammas att finansiering och placering av fléden som uppstar vid betalningar
av sikerheter ocksa omfattas av den upplaning Riksgilden behéver géra inom ramen
for likviditetsforvaltningen.

Vad galler skuldférvaltningen ar Riksgildens strategi att agera forutsagbart och
transparent genom ticka det genomsnittliga upplaningsbehovet med regelbundna
auktioner av jimna volymer 1 statsobligationer, reala statsobligationer, obligationer i
utlandsk valuta och statsskuldvaxlar. Upplaningen 1 dessa vardepapper foljer en 1
forvig aviserad laneplan som foljaktligen ar langsiktig till sin natur och den kan
dirmed inte matcha de kassafloden som beskrivits ovan.

Likviditetsforvaltningen gar ut pa att hantera tidsdiskrepansen mellan alla dessa
fléden, savil in- och utbetalningar som de floden som skuldférvaltningen sjilv
genererar. Ett forenklat hypotetiskt men illustrativt exempel dr att utbetalningar kan
ske 1 borjan eller slutet av manaden medan skatteinbetalningar kommer i mitten av
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manaden. Aven om dessa fléden tar ut varandra och summerar till noll méste
likviditetstorvaltningen hantera utbetalningar som kommer fére eller efter
inbetalningar. Likviditetsf6érvaltningen hade alltsa varit en central verksamhet f6r
staten dven om det inte fanns nagon statsskuld.

Den mer langfristiga upplaningen har alltsa en nira koppling till
likviditetsforvaltningen. Statens in- och utbetalningar kan oftast prognostiseras med
ritt stor precision samtidigt som den mer langfristiga upplaningen ér planerad i f6rvag,.
Nettot av dessa kassafloden som hanteras inom ramen for likviditetsforvaltningen kan
saledes ocksa prognosticeras.

Riksgilden planerar den langfristiga upplaningen pa ett sadant sitt att det i genomsnitt
uppstar ett underskott. Det innebar att Riksgilden 6ver tid finansierar en del av
statsskulden i likviditetsférvaltningen. En viktig orsak till detta dr att begrinsa de
motpartsrisker som uppstar vid placeringar.

Men aven det motsatta forhallandet skulle kunna férekomma, det vill saga att
lineplaneringen liggs upp sa att det i genomsnitt uppstar ett overskott. Det skulle
kunna beror pa att den kortfristiga penningmarknaden fungerar mindre val och att det
uppstar risker pa grund av att det kan bli svart eller dyrt att lana 6ver natten. ! Om
Riksgilden i en framtid inte skulle ha maojlighet att ge ut statsskuldvixlar till f6ljd av
att statsskulden blir for liten for att ge utrymme f6r sadana instrument, skulle det
kunna vara ett skil att mer permanent halla ett genomsnittligt 6verskott.

Upplaning i syfte att bedriva en effektiv likviditetsforvaltning handlar
sammanfattningsvis om att finansiera upplaningsbehov med framférhéllning och
under perioder placera 6verskott som uppkommer i statens kassafléden. Hir
innefattas ocksa kassafléden som uppstir till f6ljd av sikerhetshantering och
upplaningsbeslut som syftar till att parera skiftande marknadsférhallanden.

En problematik som frin tid till annan har vickts dr just omfattningen av och lingden
pa de overskott som kan bli aktuella i likviditetsforvaltningen. Ett exempel dr den
placering i utlindsk valuta som gjordes vid tidpunkten for forsiljningen av Vin &
Sprit, vilket berérdes ovan. Det rérde sig om motsvarande cirka 50 miljarder kronor i
placeringar under ett halvir. Just den begrinsade tidsrymden var avgorande for
beslutet att halla dessa placeringar inom ramen for likviditetstorvaltningen i stillet for
att tillfalligt dra ned upplaningsverksamheten.

Det bor aven fortsattningsvis vara mojligt att under begransad tid hantera relativt
omfattande 6verskott inom ramen for likviditetsforvaltningen utan att det skulle
krivas regerings- eller riksdagsbeslut. En sadan flexibilitet krivs for att det inte ska

uppsta ryckighet i upplaningen eller dyra transaktioner for att parera stora tillfilliga
floden.

! Notera att Riksgilden inte far lana i Riksbanken.



7(8)

Processen for statsskuldsforvaltningen

Utredningens forslag: Regeringen ska besluta om riktlinjer minst var tredje ar.
Kravet att regeringen ska lata Riksbanken yttra sig 6ver forslaget till riktlinjer ska
utokas till att avse dven beslut som fattas mellan tvd ordinarie riktlinjebeslut. I de fall
underlaget till riktlinjebeslut inte kommer fran Riksgilden ska dven Riksgilden ges
tillfalle att yttra sig.

Riksgildens synpunkter: Riksgilden tillstyrker forslaget att regeringen ska besluta
om riktlinjer minst var tredje ar. Riksgilden tillstyrker dven fOrslagen angaende
Riksbankens och Riksgildens tillfalle att yttra sig.

Skil for glesare ordinarie riktlinjebeslut

Riktlinjerna dr regeringens verktyg att styra skuldférvaltningen. Férenklat bestimmer
riktlinjebeslutet avvagningen mellan kostnad och risk. Detta gérs genom att besluta
om andelar och 16ptider i den strategiska portféljen och via maximalt riskmandat 1 den
taktiska portfoljen.

Dessa strategiska avvigningar dr av sin natur langsiktiga. M6jliga materiella
torindringar kriver noggranna 6verviaganden och analysarbetet dr tidskrdavande. Men
dven ar da det endast sker sma forindringar av liten materiell betydelse i
riktlinjef6rslaget, innebir processen ett omfattande beredningsarbete bade for
Riksgilden och for Regeringskansliet. Utredningens forslag ger utrymme for ett mer
effektivt resursutnyttjande.

Riksgalden noterar aven att foreslaget ytterligare befister langsiktigheten i strategin
bakom statsskuldsforvaltningen.

Rorande namnet Riksgildskontoret i lagtext

Riksgalden delar utredningens bedomning (avsnitt 8.5.2) att myndighetsnamnet
“Riksgaldskontoret” bor fortsatt anvandas i lagtexten i 5 kap budgetlagen. Det bidrar
till klarhet framfor allt 1 forhallande till utlindska investerare och motparter att
Riksgildskontoret uttryckligen anges i lagen, sirskilt vad giller statens ansvar for
upptagna lan (se dven prop. 1986/87:143, s. 88). Vissa utlindska investerare och
motparter skulle annars till exempel kunna kriva rittsutlitanden eller motsvarande for
att sikerstilla att staten ansvarar for den upplaning och skuldférvaltning som
Riksgilden utfor.
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I detta drende har Riksgildens styrelse beslutat efter féredragning av avdelningschefen
Thomas Olofsson. I den slutliga beredningen har dven enhetschefen Marten Bjellerup,
analytikern Mikael Hdkansson, chefsekonomen Lars Horngren och juristen Jonas
Opperud deltagit.

Hans Lindblad

Thomas Olofsson



