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Till statsradet Peter Norman

I februari 2013 bemyndigade regeringen statsridet Peter Norman att
tillsitta en utredning med uppdrag att utreda frigor som ror stats-
skuldspolitiken och statspappersmarknadens funktion och betydelse
for den finansiella stabiliteten (dir. 2013:17). I uppdraget ingick
ocksd att se dver utformningen av bestimmelserna i 5 kap. budget-
lagen, styrprocessen for statsskuldspolitiken samt regleringen av Riks-
gildskontorets likviditetsforvaltning.

Med stéd av bemyndigandet férordnades i mars 2013 verk-
stillande direktéren Kerstin Hessius som sirskild utredare. Som
sakkunniga 1 utredningen férordnades imnesridet Nebil Aho,
ekonomie doktorn och verkstillande direktdren Torbjorn Becker,
professorn Peter Englund, kanslirddet Per Franzén, chefsekonomen
Lars Horngren, ekonomen Asa Pripp, enhetschefen Samira Rosén
och filosofie doktorn och ridgivaren Jonas Soderberg. Samira Rosén
limnade uppdraget i september 2013 och ersattes di av t.f. stabs-
chefen Malin Omberg.

Som sekreterare 1 utredningen anstilldes 1 mars 2013 filosofie
doktorn Sara Bergstrom. I oktober 2013 anstilldes dven ridmannen
Magnus Dahlberg p4 halvtid fram till drsskiftet.

Utredningen har antagit namnet Statsskuldsutredningen.

Utredningen 6verlimnar hirmed betinkandet Oversyn av stats-
skuldspolitiken (SOU 2014:8). Uppdraget ir dirmed slutfért.

Stockholm i februari 2014
Kerstin Hessius

/Sara Bergstrom
Magnus Dahlberg
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Sammanfattning

Inledning

Utredningens uppdrag ir att utreda frigor som ror statsskuldspoli-
tiken samt statspappersmarknadens funktion och betydelse for den
finansiella stabiliteten. Uppdraget kan delas in 1 tvd delar. Den forsta
delen handlar om hur statspappersmarknaden — och dirmed statens
mojligheter att 18na och bedriva statsskuldspolitik — kan komma att
paverkas om statsskulden minskar. Samtidigt analyseras hur kom-
mande regelkrav i de finansiella marknaderna kan komma att pi-
verka efterfrigan p3 statspapper.

Den andra delen bestdr av en mer allmin éversyn av staten upp-
lining och skuldférvaltning och omfattar ett antal olika frigor. Bland
annat ser vi 6ver bestimmelserna i budgetlagen (2011:203) om
statens uppldning och skuldférvaltning och limnar férslag pd hur
dessa kan anpassas till 6vriga delar av lagen. Vi ser dven 6ver pro-
cessen for styrningen av statsskuldsférvaltningen, liksom Riksgil-
dens likviditetsférvaltning.

Nedan presenteras utredningens slutsatser 1 de bdda delarna.

Oppnar for mojligheten att 6verupplana
Ett nytt uppliningsindamal

Utredningen foresldr att det ska inforas ett nytt uppldningsindamal
1 budgetlagen som ger regeringen méjlighet att, efter sirskilt be-
myndigande av riksdagen, ta upp lan till staten i syfte att sikerstilla
en god lineberedskap. En sidan 6verupplining bér enligt utred-
ningens bedémning kunna genomféras till begrinsad kostnad och
risk.

Bakgrunden till utredningens stillningstagande ir att statsskul-
den har minskat sedan mitten av 1990-talet och att det inte gir att
utesluta att denna utveckling kommer att fortsitta om nuvarande

11
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budgetpolitiska ambitioner ligger fast. En 18g statsskuld ir 1 grun-
den positivt for Sverige. Det stiller dock statsskuldspolitiken infér
nya utmaningar, eftersom en liten statsskuld och ett litet linebehov
kan leda till att etablerade marknader och uppliningskanaler for-
svinner.

Det finns en nira koppling mellan primirmarknaden for stats-
papper som staten lanar i och den sekundirmarknad som de finan-
siella aktorerna 1 férsta hand verkar i. En vil fungerande sekundir-
marknad ir en forutsittning for att staten ska ha tillgdng till effek-
tiva linekanaler 1 den svenska marknaden. Om omsittningen och
likviditeten 1 sekundirmarknaden minskar, kommer prisbildningen
1 marknaden att férsimras. Det leder till mer volatila priser och en
okad osikerhet for alla aktorer. Detta kommer pa sikt att spilla 6ver
pd staten 1 form av 6kade uppliningskostnader (allt annat lika) och
storre svirigheter att attrahera investerare.

Om lanebehovet under en period skulle bli s litet att staten helt
upphor med att emittera statspapper ir det sannolikt att marknaden
skulle indra karaktir. Marknadsgaranterna skulle forsvinna eftersom
detta system bygger pd Riksgildens dterforsiljaravtal. Handeln 1 ute-
stdende statspapper skulle minska markant och sannolikt ske via
miklade affirer, dvs. utan att en mellanhand tllfilligt gdr in som
dgare. Svenska statspapper skulle bli illikvida och investerarbasen
skulle férindras.

Om statens l&nebehov dter skulle 6ka efter det att man en ging
har stingt ned systemet, dr det inte sikert att det skulle gi att bygga
upp ett lika effektivt system f6r handel igen. Det tar tid att dtervinna
marknadsaktdrernas fortroende f6r marknaden och statens ldngsik-
tiga intresse att uppritthilla likviditet. Under sidana omstindigheter
ir det inte heller sjilvklart att marknadsgaranterna kommer att fin-
nas dir. Investerarna ir dessutom trogrorliga och det kan vara svért
att locka tillbaka dem till en marknad som de en gdng har limnat.

Mot bakgrund av detta anser utredningen att det, i perioder d&
statens ordinarie ldnebehov ir litet, ska vara méjligt f6r staten att
overuppldna 1 syfte att uppritthdlla den svenska statspappersmark-
naden. Méjligheten att dveruppldna kan i1 detta sammanhang ses
som en forsikring for att staten ska ha goda méjligheter att 1ana 1
framtiden om behov skulle uppstd. En éverupplining bér dven om-
fatta statens behov att behilla nédvindig kompetens och infrastruk-
tur for att kunna l8na 1 utlindsk valuta, eftersom detta erfarenhets-
missigt ir en viktig finansieringskilla om staten snabbt behéver ldna
pengar.

12
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Mojligheten att 6verupplina handlar sdledes primirt om att siker-
stilla en god laneberedskap for staten. Men en &veruppldning kom-
mer dven att komma det finansiella systemet till del. Den svenska
statspappersrintan anvinds ofta som riskfri jimférelserinta for att
prissitta och virdera andra finansiella och reala tillgdngar. Svenska
statspapper utgdr ocksd ett viktigt investeringsalternativ f6r minga
investerare och har dessutom en sirstillning 1 de finansiella regel-
verken. Svenska statspapper ir vidare ett viktigt instrument 1 tider
av finansiell oro, d& investerare 1 sddana ligen flyr riskfyllda inve-
steringar. Aven om utredningen anser att dessa faktorer i sig inte
kan utgora skil for staten att dveruppldna, beddmer utredningen
att en vil fungerande statspappersmarknad bidrar till att det finan-
siella systemet fungerar mer effektivt, inte minst genom att det ir
mer robust och mindre sdrbart f6r stérningar.

Hantering av de 6veruppldnade medlen

En 6verupplining ger definitionsmissigt upphov till ett kassadver-
skott som kommer att behdva placeras pd ndgot sitt. Staten bygger
siledes upp en tillgdngsportfolj som ir finansierad med 18nade medel.
Utredningen anser att den nirmare hanteringen av dessa medel bér
beslutas av riksdagen i samband med att bemyndigandet fér over-
uppldning ges. Enligt utredningens bedémning torde behovet av
overupplaning ligga forhdllandevis ldngt fram i tiden. Det finna
dirfér ingen anledning att redan nu besluta om de nirmare detaljerna
kring tillgdngsforvaltningen.

Nigra frdgor har utredningen dock tittat nirmare pd som bidrag
till den framtida diskussionen. Bland annat anser utredningen att
mélet for tillgdngsforvaltningen bor vara att minimera risken 1 for-
valtningen med beaktande av avkastningen. Skilet for staten att
dveruppldna ir inte att tjina pengar, utan att sikerstilla en god Idne-
beredskap. Dirfor bor dven tillgdngsforvaltningen priglas av ett ut-
talat risktinkande. Om tillgdngsportfoljen permanentas eller blir
vildigt stor, bor en férnyad bedémning av frigan goras.

Utredningen anser vidare att medlen som huvudregel bara ska &
anvinds for att betala igen de underliggande l3nen den dag di de
forfaller. Detta dr naturligt eftersom tillgdngsportféljen endast ir
en konsekvens av statens behov av att dverupplina. Nir l8nen for-
faller och inte lingre behovs ir det siledes rimligt att de uppldnade
medlen anvinds for att amortera samma lan.

13
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Slutligen anser utredningen att férvaltningen bor skotas av Riks-
gilden. Om tillgdngsportféljen permanentas eller blir vildigt stor,
kan en férnyad bedémning dven i1 den frigan behdva goras.

En buffert i krissituationer

Utredningen anser att staten inte bor 13na i syfte att inritta en kris-
buffert.! En krisbuffert skulle i princip kunna motiveras av oro for
att inte kunna ldna i en statsfinansiell kris. Detta hinde till exempel
1 Grekland, Portugal och Irland under statsskuldskrisen 1 Europa.

Utredningen anser dock att det finns flera skil som talar emot att
staten ska ldna for att bygga upp en krisbuffert. Det mest uppenbara
ir att bufferten skulle utgdras av l3nade pengar, vilket knappast
skulle hjilpa mer in tillfilligt 1 ett lige dir staten har svirt att 1ina
pd kapitalmarknaderna. Dels skulle en férsiljning av tillgdngar for-
simra statens finansiella nettostillning pd samma sitt som om ut-
gifter finansieras med ny uppldning, dels kommer dven dessa 1an att
behova refinansieras. En krisfond skulle ocksd behéva vara mycket
stor for att gora nigon skillnad i en kris av sddan storleksordning
att det finns risk att staten ska fi problem att finansiera sig med
egen upplining.

Det ir egentligen bara om avsittningarna till buffertfonden skulle
tringa undan andra statliga utgifter under uppbyggnadstiden som
statens egentliga finansiella stillning skulle f6érbittras. D4 handlar
det emellertid inte om statsskuldspolitik utan skulle avspegla att
budgetpolitiken liggs om genom att dverskottsmélet gors 1angt mer
ambitidst.

Oversyn av regelverket for statens upplaning
och skuldfdrvaltning

I den andra delen av uppdraget har utredningen har sett ver bestim-
melserna for statens upplaning och skuldférvaltning i 5 kap. budget-
lagen. Utredningen foresldr ett antal lagindringar. Ingen av dem
innebir nigon storre forindring i sak, utan dr mer att betrakta som
anpassningar till dvriga delar i budgetlagen eller till indrade forhall-
anden i dvrigt.

! Notera att utredningen tolkar krisbufferten som nigonting annat 4n den 6verupplinings-
portfélj som diskuteras ovan.
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Frin ett drligt till ett stiende bemyndigande

Utredningen foresldr att kravet pd ett drligt bemyndigande for
regeringen att ta upp ldn till staten for de i budgetlagen angivna
indamdlen ska ersittas av ett stiende bemyndigande. Ett bemyndi-
gande att ta upp lan till staten dr en nédvindig forutsittning for att
statens ska kunna bedriva sin verksamhet. Det ir dirfor svirt att se
att riksdagens bemyndigande — trots uttalandet i férarbetena om
motsatsen — skulle vara mer dn en formalitet. Detta férhillande bor
avspeglas 1 budgetlagen.

Affirsverkens mojligheter till uppldning, m.m. bor utredas
vidare

Utredningen anser att det finns stora férdelar med en enhetlig ord-
ning fér uppldning och skuldférvaltning inom staten. Den nuva-
rande sirregleringen for affirsverkens upplining och skuldférvalt-
ning kan dirfér ifrdgasittas. En overforing av affirsverkens 1an och
andra former av finansieringsldsningar till Riksgilden skulle dven
erbjuda ett sitt f6r staten att 6ka uppliningen 1 statspapper utan att
behéva dverupplina.

Frigan om affirsverkens mojlighet till uppldning utanfér Riks-
gilden, liksom undantaget 1 budgetlagen for affirsverkens upp-
l&ning frdn méilet for statsskuldsférvaltningen, ir dock komplex
och leder in pd frigor som ligger utanfér utredningens uppdrag.
Utredningen anser dirfér att frigan limpligare utreds i ett annat
sammanhang.

Bestimmelsen om statens anvindning av tillférda medel
frin Riksbanken bor tas bort

Utredningen féresldr att bestimmelsen som begrinsar statens an-
vindning av medel som har férts 6ver frdn Riksbanken i utbyte
mot valutaldn fér att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv
ska tas bort. Utredningen kan inte se att bestimmelsen fyller nigon
funktion.

For det forsta ir utldningen till Riksbanken numera arrangerad
pd ett sddant sitt att ndgra medel inte f6rs 6ver frin Riksbanken till
Riksgilden.

15



Sammanfattning SOU 2014:8

For det andra, dven om sidana éverforingar skulle ske har rege-
ringen 1 ett tidigare lagstiftningsirende konstaterat att begreppet
monetir finansiering inte ir tillimpbart nir det giller dessa medel.
Enligt utredningens beddmning kan bestimmelsen inte heller moti-
veras utifrdn behovet att férhindra en konflikt med de krav som
penningpolitiken stiller. Detta regleras redan av en annan bestim-
melse i budgetlagen (5 kap. 5 §). Den aktuella bestimmelse fram-
star dirfor som overflodig.

Maojligheten att emittera statspapper
i likviditetsstodjande syfte bor behallas

Utredningen anser att regeringens eller, efter regerings bestim-
mande, Riksgildens nuvarande mojlighet att emittera statspapper 1
likviditetsstodjande syfte (5 kap. 1§ forsta stycket 4 budgetlagen)
ska behillas. Finanskriskommitténs forslag, som ger Riksbanken
mojlighet att hantera en eventuell brist p statspapper genom att
l8na statspapper av Riksgilden, innebir visserligen en alternativ 16s-
ning pd problemet. Utredningen anser dock, precis som Finans-
kriskommittén, att de bdda medlen kan ses som komplement till
varandra och inte som substitut. I vissa situationer kan det ena till-
vigagingssittet vara bittre limpat att anvinda in det andra. En
finanskris innebir per definition en oférutsedd och extraordinir
situation. Utredningen anser dirfér att det dr viktigt att staten och
dess myndigheter i ett sddant lige har tillgdng till en sd bred palett
av dtgirder som mojligt.

Ett uttryckligt forfattningsstod for statens
likviditetsforvaltning

Statens in- och utbetalningar ir mycket ojimnt férdelade bdde 6ver
dret och inom mdnaderna. Betalningarna pdverkas av en rad olika
faktorer. Dessa ir 1 storre eller mindre grad férutsigbara, men i stor
utstrickning opiverkbara frin Riksgildens synpunkt. Forutsitt-
ningarna att som ett led i statsskuldsférvaltningen styra betalnings-
flodena idr siledes begrinsade. Foljaktligen ir likviditetstorvaltning,
1 meningen 3tgirder for att kortfristig 18na och placera medel, en
nodvindig och visentlig del av det statsskuldspolitiska uppdraget.

16



SOU 2014:8 Sammanfattning

Utredningen foresldr att det infors ett uttryckligt férfattnings-
stdd 15 kap. budgetlagen for regeringen eller, efter regerings bestim-
mande, Riksgilden att ta upp 1in i fértid inom ramen foér likvidi-
tetsforvaltningen. Forslaget innebir ingen dndring 1 sak, utan ir en
kodifiering av nuvarande praxis.

Ett langre tidsperspektiv i styrningen
av statsskuldsforvaltningen

Den nuvarande processen for statsskuldspolitiken regleras i budget-
lagen och fungerar enligt utredningens bedémning vil. Utredningen
foresldr dock att det inférs ett lingre tidsperspektiv i styrningen av
statsskuldsférvaltningen, sd att riktlinjebeslut ska fattas minst vart
tredje &r 1 stillet for varje &r som nu. Skilet dr frimst att spara resur-
ser 1 Riksgilden och 1 Regeringskansliet. Den &rliga riktlinjepro-
cessen kriver betydande beredningsresurser, dven nir dndringarna i
riktlinjerna 1 sak ir smad. I perioder nir riktlinjerna bedéms kunna
gilla f6r mer in ett &r bor dessa resurser kunna anvindas pd bittre
sitt 4n till riktlinjeprocessen. Riktlinjerna avser redan i dag den kom-
mande fyradrsperioden, varav beslut avseende de tre sista &ren ir
preliminira.

Utredningen foresldr vidare att det inférs en uttrycklig bestim-
melse 1 5 kap. budgetlagen att Riksbanken ska fi yttra sig infor
regeringens riktlinjebeslut iven om de fattas vid sidan av den ordi-
narie riktlinjeprocessen. Om underlaget inte har sin grund i forslag
frén Riksgilden, bor dven Riksgilden {3 tillfille att yttra sig. Forsla-
get innebir ingen dndring i sak, utan kan ses som ett fértydligande
av redan gillande bestimmelser.

Ikrafttridande och 6vergangsbestimmelser

Utredningen foresldr att indringarna ska trida i kraft den 1 januari
2016. Enligt utredningens bedémning saknas behov av évergings-
bestimmelser.
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Summary

Introduction

The Inquiry’s remit is to examine issues relating to central
government debt policy and to analyse the government bonds
market in terms of the way in which it functions and the role it
plays for financial stability. The remit can be divided into two
parts. The first deals with how the government bonds market — and
hence the Government’s ability to borrow and conduct central
government debt policy — may be affected if central government
debt declines. It also includes an analysis of how forthcoming
regulatory requirements in the financial markets may affect the
demand for government bonds. The second part consists of a more
general overview of central government borrowing and debt
management and encompasses a range of issues. For example, we
consider the provisions in the Budget Act (2011:203) regarding
central government borrowing and debt management and present
proposals on how these can be adapted to other parts of the Act.
We also review the process for the control of central government
debt management, as well as liquidity management by the Swedish
National Debt Office (the Debt Office). The Inquiry’s conclusions
from both parts of its study are presented below.

Opens the way for borrowing in excess of requirements
A new borrowing purpose

The Inquiry proposes the introduction of a new borrowing
purpose in the Budget Act, allowing the Government, after special
authorisation from the Riksdag, to raise loans for central government
for the purpose of ensuring good borrowing preparedness. On the
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Inquiry’s assessment, such borrowing in excess of requirements
could be conducted at limited cost and risk.

The backdrop to the Inquiry’s standpoint is that central
government debt has declined since the mid-1990s and it is not
impossible that this trend will continue if current budget policy
ambitions remain as they are. A low level of central government
debt is basically positive for Sweden. However, it poses new
challenges for central government debt policy, as a small central
government debt and low borrowing requirement could lead to the
disappearance of established markets and borrowing channels.

There is a close link between the primary market for bonds in
which central government borrows and the secondary market in
which financial actors mainly operate. A well-functioning secondary
market is essential if central government is to have access to
efficient borrowing channels in the Swedish market. If turnover
and liquidity in the secondary market decline, price formation in
the market will deteriorate. This will lead to more volatile prices
and increased uncertainty for all actors. In the long term, this will
have knock-on effects for central government in the form of
increased borrowing costs (all other things being equal) and greater
difficulties attracting investors.

If there were a period in which the borrowing requirement
became so low that central government completely stopped issuing
bonds, the nature of the market would probably change. The market
makers would disappear, since this system builds on the Debt
Office’s primary dealer agreements. Trade in outstanding bonds
would decline sharply and would probably take place via brokered
deals, ie. without an intermediary temporarily taking on the
owner’s role. Swedish government bonds would become illiquid
and the investor base would change.

If the central government borrowing requirement were to
increase again after the system had shut down, it is not certain that
it would be possible to build up an equally effective trading system
again. It takes time to regain market actors’ confidence in the
market and in the long-term interest of central government in
maintaining liquidity. Moreover, in these circumstances it cannot
be taken for granted that the market makers will be there.
Furthermore, investors are slow to change their behaviour and it can
be difficult to entice them back to a market once they have left it.

In view of these circumstances, the Inquiry considers that at
times when the normal central government borrowing requirement
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is low, it should be possible for central government to borrow in
excess of requirements so as to sustain the Swedish market for
government bonds. In this context, the option of borrowing in
excess of requirements can be seen as a means of ensuring that
central government has good opportunities to borrow in the future
should the need arise. Borrowing in excess of requirements should
also cover central government’s need to retain the necessary skills
and infrastructure to be able to borrow in foreign currencies, since
experience shows that this is an important source of finance if
central government needs to borrow money quickly.

The possibility of borrowing in excess of requirements is
therefore primarily about ensuring good borrowing preparedness for
central government. However, borrowing in excess of requirements
will also benefit the financial system. The Swedish government
bond rate is often used as a risk-free comparative rate for pricing
and valuing other financial and real assets. Swedish government
bonds are also an important investment alternative for many
investors and moreover hold a unique position in the financial
regulatory framework. In addition, Swedish government bonds are
an important instrument in times of financial turmoil, as investors
shun risky investments in such situations. Even if the Inquiry does
not consider that these factors in themselves can justify central
government borrowing in excess of requirements, the Inquiry
believes that a well-functioning market for government bonds
helps the financial system function more effectively, not least by
making it more robust and less vulnerable to disturbances.

Management of funds borrowed in excess of requirements

By definition, borrowing in excess of requirements gives rise to a
cash surplus, which will need to be invested in some way. Hence,
central government will build up a portfolio of assets financed by
borrowed funds. The Inquiry considers that the management of
these funds should be decided in more detail by the Riksdag, in
connection with authorising borrowing in excess of requirements.
In the Inquiry’s assessment, the need to borrow in excess of
requirements probably lies relatively far in the future. There is
therefore no reason to decide on more specific details concerning
the management of assets at the present time.
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However, the Inquiry has taken a closer look at some issues as a
contribution to future discussions. Among other points, the
Inquiry considers that the objective of asset management should be
to minimise management risk relative to returns. The reason for
central government to borrow in excess of requirements is not to
earn money but to ensure good borrowing preparedness.
Consequently, the assets should also be managed in an explicitly
risk-aware manner. If the asset portfolio becomes permanent or
very large, the issue should be re-assessed.

The Inquiry considers further that as a rule the funds should
only be used to repay the underlying loans when they fall due. This
is natural given that the asset portfolio is purely a consequence of
central government’s need to borrow in excess of requirements.
When the loans fall due and are no longer needed it is therefore
reasonable that the borrowed funds be used to pay off the same
loans.

Finally, the Inquiry considers that the Debt Office should be
responsible for managing the funds. If the asset portfolio becomes
permanent or very large, this issue may also need to be re-assessed.

A buffer in situations of crisis

The Inquiry does not believe that central government should
borrow in order to establish a buffer for crises." A crisis buffer
could, in principle, be motivated by concern about not being able
to borrow in a fiscal crisis. This happened, for example, in Greece,
Portugal and Ireland during the sovereign debt crisis in Europe.
However, in the Inquiry’s view, several reasons argue against
central government borrowing in order to build up a crisis buffer.
The most obvious is that the buffer would consist of borrowed
money, which would hardly be of more than temporary help in a
situation in which central government has difficulty borrowing in
the capital markets. For one thing, selling assets would weaken the
net financial position of central government in just the same way as
if expenditure were being financed by new loans. For another,
these loans would also need to be refinanced. Moreover, a crisis
fund would need to be very large to make any difference in a crisis

! Note that the Inquiry interprets ‘crisis buffer’ as something other than the portfolio of
funds borrowed in excess of requirements discussed above.
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of such magnitude that central government risked finding it
difficult to finance its activities by its own borrowing.

It is only actually if allocations to the buffer fund were to
displace other central government expenditure during the period in
which the fund was being built up that the true financial position
of central government would be improved. This, however, would
not be a matter of central government debt policy so much as a
reflection of a reorientation of budget policy by setting a far more
ambitious surplus target.

Review of the regulatory framework for central
government borrowing and debt management

In the second part of its remit, the Inquiry has reviewed the
provisions governing central government borrowing and debt
management in Chapter 5 of the Budget Act. The Inquiry proposes
a number of legislative amendments. None of them involves any
major substantive change; they are to be regarded, rather, as
adjustments to other parts of the Budget Act or to other changes
In circumstances.

From annual to standing authorisation

At present, annual authorisation is required for the Government to
raise loans for central government for the purposes stated in the
Budget Act. The Inquiry proposes replacing this requirement with
standing authorisation. Authorisation to raise loans for central
government is a necessary prerequisite for central government to
be able to conduct its activities. It is therefore difficult to see
authorisation from the Riksdag as anything more than a formality,
despite statements to the contrary in the legislative history. This
fact should be reflected in the Budget Act.
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Possibilities for public enterprises to borrow etc. should
be further examined

The Inquiry sees major advantages in a uniform system for
borrowing and debt management in the central government sector.
In light of this, the current special regulations for borrowing and
debt management by certain public enterprises (affirsverk)appear
questionable. Transferring these public enterprises’ loans and other
financing solutions to the Debt Office would also offer a means for
central government to increase its borrowing via government
bonds without needing to borrow in excess of requirements.

However, the question of certain public enterprises (affirsverk)
being able to borrow outside the Debt Office framework is compli-
cated, as is the provision in the Budget Act excluding borrowing by
public enterprises from the objective of central government debt
management. These questions lead into issues that lie outside the
Inquiry’s remit. The Inquiry therefore considers that it would be
more appropriate to analyse this matter in another context.

Provision on central government use of funds provided from
the Riksbank should be removed

The Inquiry proposes the elimination of the provision restricting
central government use of funds transferred from the Riksbank in
exchange for foreign exchange loans to meet the Riksbank’s need
for foreign exchange reserves. The Inquiry cannot see that the
provision serves any function.

Firstly, lending to the Riksbank is now organised in such a way
that no funds are transferred from the Riksbank to the Debt Office.

Secondly, even if such transfers were to occur, the Government
has found in previous legislative considerations that the concept of
monetary financing is not applicable to these funds. Moreover, in
the Inquiry’s view, the provision cannot be justified by the need to
prevent a conflict with the requirements presented by monetary
policy. This is already regulated by another provision in the Budget
Act (Chapter 5, Section 5). This provision therefore seems super-
fluous.
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Possibility of issuing government bonds for liquidity
supporting purposes should be retained

The Inquiry considers that the possibility for the Government or,
if so determined by the Government, the Debt Office to issue
government bonds for liquidity supporting purposes (Chapter 5,
Section 1, first paragraph, point 4 of the Budget Act) should be
retained. Admittedly, the proposal of the Financial Crisis Com-
mittee, according to which the Riksbank would be given the
opportunity to remedy any shortage of government bonds by
borrowing government bonds from the Debt Office, offers an
alternative solution to the problem. However, the Inquiry shares
the Financial Crisis Committee’s view that the two methods can be
seen as complementing one another, not as substitutes for one
another. In some situations one approach may be more suitable
than the other. A financial crisis is by definition an unforeseen and
extraordinary situation. The Inquiry therefore considers that it is
important for central government and its agencies to have access to
as broad a range of measures as possible in any such situation.

Explicit statutory support mandate for central
government liquidity management

Payments received and made by central government are very
unevenly distributed both over the year and within months. These
payments are affected by a number of different factors. While these
factors may be more or less predictable, from the perspective of the
Debt Office they are largely impossible to influence. The ability to
steer payment flows as part of managing central government debt
is therefore limited. Consequently, liquidity management — in the
sense of measures for short-term loans and investments of funds —
are a necessary and essential element of the task imposed by central
government debt policy.

The Inquiry proposes the introduction in Chapter 5 of the
Budget Act of explicit statutory support for the Government or, if
so determined by the Government, the Debt Office to raise loans
in advance of need in the context of liquidity management. The
proposal does not involve any substantive change but codifies
current practice.
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A longer temporal perspective in the control of central
government debt management

The current central government debt policy process is regulated in
the Budget Act and functions well, in the Inquiry’s view. However,
the Inquiry proposes the introduction of a longer temporal
perspective in the control of central government debt management,
so as to require guideline decisions to be taken at least once every
third year instead of every year as is now the case. The main reason
is to save resources at the Debt Office and the Government Offices.
The annual guideline process requires substantial resources, even
when the changes in the guidelines are in fact minor. In periods
when it is deemed that the guidelines can apply for more than one
year, it should be possible to use these resources in a better way
than in the guideline process. Even now, the guidelines refer to the
next four-year period, with the decisions concerning the last three
years being provisional.

The Inquiry also proposes the introduction in Chapter 5 of the
Budget Act of an explicit provision giving the Riksbank the
opportunity to give its opinion before the Government takes its
decision on guidelines, even if such a decision is taken outside the
ordinary guideline process. If the decision-making material is not
based on proposals from the Debt Office, the Debt Office should
also be given the opportunity to state its opinion. This proposal
does not involve any substantive change; it can be seen as a clari-
fication of existing provisions.

Entry into force and transitional provisions

The Inquiry proposes that the amendments enter into force on
1 January 2016. The Inquiry sees no need for transitional provisions.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till
lag om andring i budgetlagen

Hirigenom foéreskrivs i friga om budgetlagen (2011:203)

dels att nuvarande 5 kap. 2-7 §§ ska betecknas 5 kap. 4-9 §§

dels att 5 kap. 1, 4-9 §§ ska ha f6ljande lydelse,

dels att det 1 budgetlagen ska inféras tre nya paragrafer, 5 kap. 2
och 3 §§ och 6 kap. 6 §, av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
1§

Efter sdrskilt bemyndigande Regeringen eller, efter rege-
som limnas for ett budgetdr i ringens bestimmande, Riksgilds-
sander fdr regeringen eller efter kontoret far ta upp lan till staten
regeringens bestimmande Riks- for att
gildskontoret ta upp lin il
staten for att

1. finansiera I8pande underskott i statens budget och andra
utgifter som grundar sig pa riksdagens beslut,

2. uillhandahilla sédana kredi- 2. tillhandahdlla  sddan -
ter och fullgdra sddana garantier lining och fullgéra sidana kredit-
som riksdagen beslutat om, garantier och andra liknande dta-

ganden som riksdagen beslutat
om,

3. amortera, 16sa in och képa upp statslin,

4.1 samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med
olika loptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.
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Riksbanken ska betala full ersittning for statens kostnader for
upplining for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.
Regeringen fir dock, efter samrdd med Riksbanken, besluta annat

om det finns sirskilda skil.

2§

Efter sdrskilt bemyndigande
som limnas av riksdagen for ett
budgetdr i sinder fir regeringen
eller efter regeringens bestim-
mande ett affirsverk ta upp lan
till staten for affirsverkets verk-
samhet.

3§
Lin som har tagits upp av
staten enligt 1 eller 2 § forvaltas
av regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, av Riks-
gildskontoret eller affirsverk.
Om staten tar upp ett lin for
att tillgodose Riksbankens behov
av valutareserv, far de medel som
Riksbanken tillfor staten 1 utbyte
mot de linade medlen endast
anvindas for dterbetalning av
samma ldn. Regeringen fir dock,

28
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Regeringen eller, efter rege-
ringens bestimmande, Riksgilds-
kontoret far ta upp lin till staten
inom ramen for lopande likvidi-
tetsforvaltning.

3§

Med riksdagens bemyndigande
far regeringen eller, efter rege-
ringens bestimmande, Rifsgilds-
kontoret ta upp lin till staten for
att sikerstilla en god linebered-

skap.

49

Med ri/esdagens bemyndigande
fir regeringen eller, efter rege-
ringens bestimmande, ett affirs-
verk ta upp lan ull staten for
affirsverkets verksamhet.

5§

Lin som har tagits upp #//
staten enligt 1-4 §§ forvaltas av
regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, av Riks-
gildskontoret eller affirsverk.
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efter samrdd med Riksbanken,
besluta annat om det finns sdir-

skilda skdl.

4§
For samtliga 18n och garantier
som regeringen, Riksgilds-
kontoret eller ett affirsverk om-
besérier dr staten ansvarig.

5 §
Statens skuld, med undantag
for den skuld som férvaltas av
affirsverken enligt 3 §, ska
forvaltas si att kostnaden for
skulden lingsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvalt-
ningen beaktas. Forvaltningen
ska ske inom ramen for de krav
som penningpolitiken stiller.

6§
Regeringen ska senast den 15
november wvarje dr besluta om
riktlinjer f6r Riksgildskontorets
forvaltning av  statsskulden.
Regeringen ska inhimta forslag
till riktlinjer frdn Riksgilds-
kontoret samt l13ta Riksbanken
yttra sig dver kontorets forslag.

Forfattningsforslag

69

Staten ansvarar for samtliga
l&n som regeringen, Riksgilds-
kontoret eller ett affirsverk har

tagit upp.

7
Statens skuld, med undantag
for den skuld som férvaltas av
affirsverken enligt 5 §, ska
forvaltas si att kostnaden for
skulden lingsiktigt minimeras
samtidigt som risken i forvalt-
ningen beaktas. Forvaltningen
ska ske inom ramen for de krav
som penningpolitiken stiller.

8§

Regeringen ska munst vart
tredje dr besluta om riktlinjer for
Riksgildskontorets forvaltning
av statsskulden. Regeringen ska
dirvid  inhimta forslag ill
riktlinjer frin Riksgildskontoret
och lita Riksbanken yttra sig
over forslaget.

Aven i andra fall di rege-
ringen beslutar om riktlinjer for
Riksgildskontorets forvaltning av
statsskulden ska yttranden in-
himtas frin Riksbanken och, om

det behovs, fran Riksgildskontoret.
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7§

Regeringen ska fran och med
2012 och direfter vartannat ir i
en skrivelse till riksdagen ut-
virdera forvaltningen av stats-
skulden. Skrivelsen ska senast
den 25 april 6verlimnas till riks-
dagen.

SOU 2014:8

o)

Regeringen ska vartannat &r 1
en skrivelse till riksdagen ut-
virdera forvaltningen av stats-
skulden. Skrivelsen ska senast
den 25 april 6verlimnas till riks-
dagen.

6 kap.

6

Staten ansvarar for samtliga
kreditgarantier och andra lik-
nande dtaganden som beslutas av
regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2016.
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2 Utredningens uppdrag
och arbete

2.1 Utredningens uppdrag

Utredningen om statsskuldspolitiken och statspappersmarknadens
funktion och betydelse for den finansiella stabiliteten tillsattes av
regeringen 1 februari 2013 (dir. 2013:17). Uppdraget kan delas in i
tvd delar. Den forsta delen handlar om hur statspappersmarknaden
— och dirmed statens méjligheter att [dna och bedriva statsskulds-
politik — kan komma att pdverkas om statsskulden minskar, sam-
tidigt som kommande regelkrav i de finansiella marknaderna kan
innebidra att efterfrigan pd statspapper okar och investerarbasen
indras. Den andra delen bestdr av en mer allmin 6versyn av staten
upplining och skuldférvaltning och omfattar ett antal olika frgor.
Bland annat ska bestimmelserna om statens upplining och skuld-
forvaltning ses over och vid behov anpassas till évriga delar av
budgetlagen (2011:203). Dessutom ska processen for styrningen av
statsskuldsfoérvaltningen granskas, liksom Riksgildens' likviditets-
forvaltning.

Nedan ger vi en mer ingdende beskrivning av de bida delupp-
dragen. Direktivet 1 sin helhet dterfinns 1 bilaga 1.

2.1.1  Bor det statsskuldspolitiska uppdraget vidgas?

Statsskuldspolitik handlar om hur staten ska finansiera l1dpande och
ackumulerade underskott 1 statsbudgeten. Det handlar ocksi om
hur de dagliga betalningarna ska skotas och om att sikerstilla att de

! Sedan 2007 anvinder sig Riksgildskontoret i allminhet av benimningen Riksgilden. Myndig-
hetens officiella namn ir dock fortfarande Riksgildskontoret, vilket ocksd ir den benimning
som anvinds i férfattningstexter och avtal. I det hir betinkandet anvinder vi namnet Riks-
gilden nir vi inte refererar till specifika lagar eller liknande.
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ldnemarknader och uppliningskanaler som staten anvinder sig av
fungerar pa ett bra sitt.

De nuvarande lagreglerna for statens upplining och skuldfor-
valtning faststilldes 1998 i efterdyningarna av den djupa lig-
konjunkturen i bérjan och mitten av 1990-talet. D3 var stats-
skulden stor och rintebetalningarna héga. Som mest uppgick
skulden till 77 procent av bruttonationalprodukten (BNP) och
rintebetalningarna uppgick till éver 100 miljarder kronor per &r.
Sedan dess har férutsittningarna for statsskuldpolitiken dndrats. I
december 2013 var statsskulden 35 procent av BNP och rintebetal-
ningarna for 2013 beriknas uppg3 till 16 miljarder kronor.

Regeringens prognoser i budgetpropositionen fér 2014 pekar
dessutom pd att statsskuldskvoten kommer att fortsitta att falla,
vilket dven ir i linje med nuvarande budgetpolitiska ml och ambi-
tioner. En kommande utmaning for statsskuldspolitiken kan dirfér
bli hur staten ska uppritthdlla en fungerande statspappersmarknad
trots att statsskulden ir liten. Risken med en alltfor 18g statsskuld
ir att etablerade marknader och uppliningskanaler tunnas ut eller
forsvinner.” Ett uppdrag for den hir utredningen ir att 6verviga
om det finns skil att infora ett vidare uppdrag for statsskulds-
politiken in att bara finansiera statens l6pande utgifter och refinan-
siera forfallande 1an. Bor regeringen eller Riksgilden till exempel &
1 uppdrag att emittera statspapper 1 syfte att uppritthilla en vil
fungerande statspappersmarknad?

I analysen ingdr att beakta iven andra skeenden som kan pi-
verka statspappersmarknadens funktionssitt. Just nu pdgdr en om-
fattande regelgivning for de finansiella marknaderna pd sivil in-
hemsk som global nivd, dir syftet ir att minska riskerna i det finan-
siella systemet och forbittra den finansiella stabiliteten. I minga
fall har statspapper en sirstillning 1 dessa regelverk och marknads-
aktdrerna ges incitament att hilla sidana virdepapper. Det kan leda
till en 6kad efterfrigan pd statspapper, men iven till ett forindrat
investerarbeteende. En uppgift {6r utredningen ir dirfor att for-
soka kartligga vilka effekter som kommande regelindringar har p3
efterfrigan pd statspapper, liksom att dverviga vilket ansvar staten
boér ha for att tillgodose marknadsaktdrernas behov av statspapper
som uppstitt till f6ljd av finansiella regleringar.

? Det bor noteras att detta bara ir ett problem s linge Sverige har en egen valuta. Den dag
Sverige infér euron som valuta, kommer statspappersmarknaden i kronor att férsvinna och
Sverige kommer att l&na i euro. For att gora detta behdvs ingen inhemsk statspappers-
marknad.
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Ett minskat utbud av statspapper och en simre fungerande
statspappersmarknad kan dven fi andra konsekvenser fér de finan-
siella marknaderna. En friga ror vilken roll som statspappersrintan
spelar som riskfri jimforelserinta vid prissittning av andra finan-
siella instrument och vid olika typer av ekonomiska beslut. Har
statspappersrintan en sirskild roll som jimférelserinta och vilken
pdverkan kan det f om statspappersrintan inte lingre kan fylla
denna funktion?

En annan friga handlar om statspappers betydelse fér den
finansiella stabiliteten. Finanskrisen under 2008-09 visade tydligt
att statspapper fyller en sirskild funktion som riskfri och likvid till-
ging. Statspapper anvinds ocksd ofta som sikerhet fér 1dn och for
att hantera andra motpartsrisker, t.ex. i handel med derivatinstru-
ment. Hur pdverkas detta om statsskulden minskar och blir allt
mindre likvid?

I uppgiften att se dver det statsskuldpolitiska uppdraget och
overviga om Overupplining bor tillitas 1 perioder nir statsskulden
ir liten ingdr dven att analysera riskerna med detta. I synnerhet ska
riskerna i forvaltningen av de 6verupplinade medlen analyseras.
Om utredningen viljer att ppna fér méjligheten till dverupplining
ska utredningen ocksd foresld regler fér hur tillgdngarna ska for-
valtas, liksom vilken myndighet som ska ansvara foér forvaltningen.
Utredningen ska dven foresld regler for nir och till vad tillgdngarna
far anvindas.

Slutligen ska utredningen undersoka om det finns skil f6r staten
att 1dna 1 syfte att inritta en tillgdngsportfslj som kan anvindas for
att finansiera statliga utgifter 1 en framtida krissituation dir de ordi-
narie uppldningsméjligheterna ir starkt begrinsade. En sidan kris-
buffert skulle delvis likna den 6veruppldningsportfolj som disku-
teras ovan, men skulle ha ett helt annat syfte och en helt annan upp-
byggnads- och avvecklingsprofil. Inrittandet av en linefinansierad
krisbuffert skulle dock minska behovet av éverupplaning.

2.1.2  Oversyn av regelverket for statens upplaning och
skuldfdrvaltning

Den andra delen av uppdraget avser en mer allmin 6versyn av
regelverket for statsskuldspolitiken och bestir av ett antal olika
frdgor. For det forsta ska utredningen se dver hur bestimmelserna
om statens uppldning och skuldférvaltning férhiller sig till budget-
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lagens 6vriga delar och vid behov féresld nédvindiga anpassningar.
Bakgrunden ir att dessa bestimmelser tidigare reglerades i en sir-
skild lag: lagen (1988:1387) om statens uppldning och skuldforvalt-
ning. I samband med att den nya budgetlagen (2011:203) antogs
2011 fordes bestimmelserna i denna lag 6ver till budgetlagen 1 syfte
att skapa ett sammanhadllet regelverk f6r regeringens befogenheter
och skyldigheter pd finansmaktens omride. Bestimmelserna om
statens uppldning och skuldférvaltning lyftes in i oférindrad form
som ett eget kapitel (5 kap.) 1 budgetlagen. Ndgon anpassning till
dvriga delar av budgetlagen gjordes inte. Utredningen har dirfor
fatt i uppdrag att se dver detta.

For det andra ska utredningen o6verviga om de forslag som
presenteras 1 Finanskriskommitténs delbetinkande (SOU 2013:6)
avseende statliga dtgirder for likviditetsférvaltningen foranleder
ndgon indring i budgetlagen. Detsamma giller de férslag rorande
Riksgildens roll i finansieringen av valutareserven som presenteras i
betinkandet ”Riksbankens finansiella oberoende och balansrik-
ning” (SOU 2013:9).

For det tredje ska utredningen kartligga hur statens betalningar
ir fordelade 6ver dret. Utredningen ska ocksd overviga om Riks-
gildens likviditetsférvaltning bor ges ett ramverk grundat pa riks-
dagsbeslut och, 1 s3 fall, hur det bér utformas for att méjliggdra en
smidig och effektiv likviditetshantering. Bakgrunden ir att statens
betalningar ir ojimnt férdelade dver dret och att Riksgilden dirfor
periodvis méste ha likviditetséverskott. I dag saknas ett uttryckligt
lagstod for detta eftersom det inte anges bland de indamal f6r vilka
Riksgilden med stod 1 5 kap. 1§ budgetlagen har ritt att ldna.
Verksamheten hanteras dock enligt vissa placeringsregler angivna 1
Riksgildens instruktion, samt utifrdn ett ramverk och en praxis
som Riksgilden har byggt upp.

For dert fiirde ska utredningen analysera om processen for styr-
ningen av statsskuldsférvaltningen i nigra delar bér forindras eller
fortydligas mot bakgrund av de eventuella f6rindringar som utred-
ningen foresldr 1 andra frigor. Utredningen ska dven analysera om
det finns skil att infora ett lingre tidsperspektiv i styrningen, si att
riktlinjebeslut fattas mer sillan dn varje ar. Processen for styrning
och uppfoljning av statsskuldsforvaltningen ir faststilld 1 budget-
lagen. Processen bygger pd &rliga riktlinjebeslut frin regeringen,
baserade pd forslag frin Riksgilden, och en rutin for regelbunden
terrapportering till riksdagen (vartannat ar fr.o.m. 2008).
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2.2 Utredningens avgransningar

Utredningen har 1 uppdrag att beakta de forslag rorande Riks-
gildens roll 1 finansieringen av valutareserven som presenteras i
betinkandet ”Riksbankens finansiella oberoende och balansrik-
ning” (SOU 2013:9) och analysera om dessa forslag foranleder
ndgon indring 1 budgetlagen. Utredningen har inte kunnat identi-
fiera ndgot som tyder pd detta. Utredningen kommer dirfér inte
behandla nimnda férslag nirmare i betinkandet.

2.3 Utredningens arbete

Utredningen pdbérjade sitt arbete 1 mars 2013. Under arbetet har
utredningen héllit sju sammantriden med de sakkunniga. Dirut-
over har sekreterarna triffat de sakkunniga enskilt eller i mindre
konstellationer f6r att diskutera enskilda frigor. Bland annat har ett
sirskilt mote hillits angdende bestimmelserna om statens upp-
laning och skuldférvaltningen.

Utredaren och huvudsekreteraren har vid olika tillfillen triffat
representanter for Riksgilden, Riksbanken och Finansinspektionen.
Sekretariatet har dven triffat Bankforeningen, Svenska Fondhand-
lareféreningen och Penningmarknadsridet, samt haft kontakt med
Svensk Forsikring.

Utredaren och huvudsekreteraren har besokt foretridare for
finansdepartementet i Norge och centralbanken i Danmark fér
diskussion och informationshimtning. Vid studiebesdken triffade
utredningen iven foretridare for bankerna i respektive land.
Sekretariatet har dven haft kontakt med myndighetsforetridare 1
Australien och Nya Zeeland.

2.4 Disposition

Betinkandet ir disponerat pd féljande sitt. I kapitel 3 presenterar vi
bestimmelserna om statens upplining och skuldférvaltning och
redogér for de forindringar som har gjorts innan bestimmelserna
slutligen inférlivades 1 budgetlagen. Vi presenterar ocksd rege-
ringens riktlinjer f6r statsskuldsférvaltningen och hur den svenska
statsskulden ir finansierad.
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I kapitel 4 redovisar vi hur statsskulden har utvecklats sedan
krisdren pd 1990-talet och underséker hur statsskulden skulle kunna
utvecklas 1 framtiden om de nuvarande budgetpolitiska ambitionerna
ligger fast och mélet om en procents Sverskott i den offentliga
sektorns finansiella sparande varaktigt uppfylls.

Kapitel 5 analyserar vilken roll statspapper har 1 det finansiella
systemet och diskuterar vilka konsekvenser det kan f8 om utbudet
av svenska statspapper minskar kraftigt. Analysen avser bide de
finansiella marknaderna och statens méjligheter att dna till goda
villkor.

Kapitel 6 undersoker vilka dtgirder Riksgilden har vidtagit for
att anpassa statsskuldsférvaltningen till en minskande statsskuld.
Direfter diskuterar vi vilka ytterligare dtgirder som skulle kunna
vidtas. Det {6ljs av en analys av nir i tiden ett behov av &verupp-
l&ning skulle kunna uppstd. Vi beskriver ocksd hur en éverupp-
l&ning skulle kunna gd till i praktiken och redovisar ett investe-
ringsexempel. Kapitlet avslutas med en diskussion om andra
linders erfarenheter i samma friga.

Kapitel 7 sammanfattar diskussionen 1 de tidigare kapitlen och
analyserar for- och nackdelar med olika handlingsalternativ. Dis-
kussionen utmynnar i ett forslag om att ppna for mojligheten till
dverupplining 1 syfte att sikerstilla en god lineberedskap for
staten. Vi limnar dven forslag pd hur detta bor regleras i budget-
lagen. Direfter diskuterar vi hur ansvarsférdelningen mellan riks-
dag och regering bor se ut och beskriver den tinkta besluts-
processen. Kapitlet innehiller ocks en diskussion om mal och place-
ringsregler for tillgdngsforvaltningen av de dveruppldnade medlen,
liksom forslag pd vilken myndighet som bor ansvara for forvalt-
ningen. Slutligen redogdr vi f6r hur veruppléningen bér redovisas.

I kapitel 8 gor vi en Sversyn av bestimmelserna 1 5 kap. budget-
lagen om statens upplining och skuldférvaltning. Bland annat under-
soker vi hur bestimmelserna forhéller sig till budgetlagens 6vriga
delar, samt foresldr vissa anpassningar av bestimmelserna utifrin
detta.

I kapitel 9 presenterar vi Finanskriskommitténs férslag rérande
statliga dtgirder for likviditetsforsérjningen (SOU 2013:6). Dir-
efter analyserar vi hur férslaget forhiller sig till den nuvarande
bestimmelsen i budgetlagen (5 kap. 1§ fjirde punkten) som ger
Riksgilden ritt att emittera statspapper 1 stabilitetsstddjande syfte.
Slutligen diskuterar vi om denna bestimmelse bor behéllas eller om
den kan ersittas av Finanskriskommitténs forslag.

36



SOU 2014:8 Utredningens uppdrag och arbete

I kapitel 10 beskriver vi Riksgildens likviditetsférvaltning och
diskuterar behovet av ett tydligare regelverk for verksamheten. Vi
limnar férslag dven pd hur ett sidant regelverk skulle kunna ut-
formas.

Kapitel 11 beskriver processen for styrningen av statsskulds-
forvaltningen och diskuterar méjligheten att infora ett lingre tids-
perspektiv 1 styrningen. Vi féreslir att regeringen ska besluta om
riktlinjer minst var tredje &r 1 stillet fér som nu, arligen.

Kapitel 712 innehdller forslag pd ikrafttridande och ¢vergings-
bestimmelser.

Kapitel 13 innehdller en konsekvensanalys av utredningens for-
slag.

Kapital 14 innehiller forfattningskommentarer.
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3 Statens upplaning
och skuldférvaltning

Statens upplining och skuldférvaltning regleras 1 5 kap. budget-
lagen (2011:203). Bestimmelserna anger i1 korthet férutsittning-
arna for statens upplining (1 och 2 §§), vem som férvaltar l3nen
(3 §), att staten ir ansvarig fér dessa 1an (4 §), mil f6r f6rvaltningen
av statsskulden (58§), styrprocessen fér forvaltningen (6 §) och
riksdagens insyn 1 utvirderingen av forvaltningen (7 §).

I det hir kapitlet gor vi en tillbakablick pd bestimmelserna om
statens uppldning och skuldférvaltning och gir igenom de forind-
ringar som gjorts innan bestimmelserna slutligen fordes in i budget-
lagen. Vi ger ocksd en kortfattad beskrivning av regeringens rikt-
linjer for statsskuldsférvaltningen och redogér foér hur statsskulden
ir finansierad och vilka som ir de stérsta dgarkategorierna av
svenska statspapper.

3.1 En tillbakablick pa bestimmelserna om statens
upplaning och skuldférvaltning

3.1.1 1988 ars lag om statens upplaning
och skuldférvaltning

Riksgilden' var frdn 1789 till 1989 en myndighet under riksdagen
med uppgift att forvalta statens skuld och ta upp nya l3n till staten.
Myndigheten hade di, senast i lagen (1982:1158) om riksgilds-
kontoret, ett beloppsmissigt opreciserat bemyndigande av riks-
dagen att ta upp l3n till staten for att:

! Riksgilden hette fram till 2007 Riksgildskontoret. Det legala namnet 4r dock fortfarande
Riksgildskontoret, vilket ocksd dr det namn som anvinds i lagtexter och avtal. I det hir
betinkandet anvinder vi, som tidigare sagts, namnet Riksgilden nir vi inte refererar till
specifika lagar eller liknande.
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e finansiera I6pande underskott i statsbudgeten och andra utgifter
som grundar sig pa riksdagens beslut

e tillhandahilla sidana krediter och fullgéra sddana garantier som
riksdagen beslutar om

e amortera och inl6sa statslin samt att kdpa upp statsldn i utlindsk
valuta

e tillgodose riksbankens behov av valutareserv och av statspapper
fér marknadsoperationer.

Ar 1989 flyttades huvudmannaskapet for Riksgilden frén riksdagen
till regeringen. Motivet till denna férindring var f6ljande. Sedan
riksdagen genom parlamentarismens genombrott fitt kontrollen
over hela finansmakten fanns det inte lingre samma behov av kon-
troll 6ver statens uppliningsverksamhet som tidigare. Vid tiden
hade statsskulden fitt en sidan omfattning att det fanns starka skil
for att samordningen av statsuppldningen med finanspolitiken borde
ordnas si att statsuppldningen handlades under regeringen. Dess-
utom bedémdes Riksgildens garantihantering kunna kriva &tgirder
som pd ett mer indamilsenligt sitt hanterades av regeringen (prop.
1986/87:143).

Regeringen fir inte ta upp l&n utan riksdagens bemyndigande.
Det riksdagsbemyndigande for regeringen, som alltsd krivdes for
Riksgildens uppgifter som en myndighet under regeringen, skulle
liksom bemyndigandet i lagen om riksgildskontoret vara belopps-
missigt opreciserat. Med hinsyn till osikerheterna kring kalkyle-
ringen av budgetsaldot och att det var omgjligt att forutse Riks-
bankens behov av att fylla pd valutareserven och av innehav av stats-
papper f6r marknadsoperationer, ansigs en beloppsmissig begrins-
ning kriva sidana betydande osikerhetsmarginaler att den inte
skulle fylla nigon funktion (prop. 1986/87:143 5. 57 1.).

Eftersom riksdagen har finansmakten beddémdes riksdagens
beslut om linebemyndigande vara mer in en formalitet. Det ansigs
dirfor limpligt att riksdagen &rligen fattade ett beslut i frdgan. Dir-
emot ansigs, som tidigare framgdtt, det inte ligga nigot egentligt
virde 1 att linebemyndigandet var beloppsmissigt preciserat.

Den inférda ordningen innebar att regeringen kunde 6verfora
lanebemyndigandet till Riksgilden med ett stdende bemyndigande i
myndighetens instruktion.
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Enligt den lag (1988:1387) om statens upplidning som alltsd
antogs skulle regeringen eller efter regeringens bestimmande Riks-
gilden, efter sirskilt riksdagsbemyndigande som limnades for ett
budgetdr i sinder, fi ta upp lan till staten f6r de indam3l som angavs
1 bestimmelsen. Dessa éverensstimde med de 1 lagen om riksgilds-
kontoret angivna dndamdlen bortsett frin att det inférdes en mojlig-
het att inte bara képa upp utlindska, utan ocksd svenska statslan.
Mojligheten att képa upp svenska statsldn forutsattes bara utnyttjas
vid vissa tillfillen f6r att minska kostnaderna for statsskulden eller
utjimna likviditetspdfrestningar till foljd av forfallande statslan.
Vidare forutsattes sddana uppkop ske i samrdd med Riksbanken.

Utover den nu behandlade paragrafen innehéll lagen om statens
upplining ytterligare tvd paragrafer. Enligt 2 § skulle 18n som tagits
upp av staten forvaltas av regeringen eller efter regeringens bemyn-
digande Riksgilden. Bestimmelser med motsvarande innehdll fanns
tidigare 1 regeringsformen och lagen om riksgildskontoret enligt
vilka Riksgilden var den myndighet under riksdagen som bemyn-
digades att ta upp och férvalta lan till staten.

I 3 § lagen om statens upplining slogs fast att for samtliga 13n
och garantier som regeringen eller Riksgilden ombesérjer ir staten
ansvarig. Bestimmelsen motiverades av att t.ex. utlindska lingivare
inte skulle behova vara osikra pi om Riksgilden faktiskt hade erfor-
derliga bemyndiganden.

3.1.2  Rekvisitioner av valutalan for att forstirka
valutareserven

Efter forslag 1 ett lagstiftningsirende 1995 om bland annat férbud
mot monetir finansiering (prop. 1994/95:150, bilaga 7.2) inférdes i
lagen om statens upplining en bestimmelse enligt vilken Riksbanken
som huvudregel skulle betala full ersittning for statens kostnader f6r
upplining for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.
Samtidigt slopades mojligheten att ta upp statsldn for att tillgodose
Riksbankens behov av statspapper f6r marknadsoperationer. Vidare
inférdes en bestimmelse enligt vilken de medel som Riksbanken
tillférde staten i utbyte mot 1inade medel for att tillgodose Riks-
bankens behov av valutareserv som huvudregel endast fick anvin-
das for dterbetalning av samma ln.

Regeringen gjorde den beddémningen att begreppet monetir
finansiering inte var tillimpbart nir det gillde upptagandet av valuta-
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18n for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv eftersom
de likvida medel som staten 1 ett sidant sammanhang tinktes
erhdlla frin Riksbanken utgér betalning fér valuta som staten lanat
upp pd marknadsmaissiga villkor.

For att Riksbanken skulle bira hela kostnadsansvaret f6r upp-
l&ningen inférdes ett system dir Riksbanken skulle limna skulde-
brev utgivna 1 utlindsk valuta till Riksgilden i utbyte mot erhillna
valutalikvider. Skuldebreven skulle dirvid utformas si att de 6verens-
stimde med Riksgildens valutalin vad giller rinta, [6ptid och valuta-
fordelning. I undantagsfall skulle dock regeringen i samrdd med
Riksbanken kunna besluta om annan kostnadsférdelning, férutsatt
att det skulle medféra betydande oligenheter f6r Riksbanken att
ticka statens totala kostnader for uppliningen.

De medel som Riksgilden tinktes fi vid upplining for att stirka
valutareserven skulle som huvudregel inte anvindas fér andra
indamadl in dterbetalning av de upptagna valutaldnen. Medlen skulle
alltsd inte fi anvindas for att finansiera statliga utgifter eller de
angivna indamilen 1 1§ lagen om statens uppldning. Regeringen
skulle dock 1 samrdd med Riksbanken kunna besluta om undantag
frin detta. Som exempel pd nir sirskilda skil kunde anses foreligga
anfordes situationer dir den genomforda valutauppldningen i syfte
att forstirka valutareserven avsevirt skulle férdyra eller pd annat
sitt forsvira den valutaupplining regeringen beslutat for finansie-
ringen av statsbudgeten.

3.1.3  Affarsverkens upplaning regleras i lag

Efter forslag i budgetpropositionen fér 1998 (prop. 1997/98:1
reviderad finansplan m.m.) inférdes 1 lagen om statens uppléning
en sirskild bestimmelse enligt vilken regeringen eller efter rege-
ringens bestimmande ett affirsverk efter sirskilt bemyndigande
som limnas av riksdagen for ett budgetdr 1 sinder, fick ta upp ldn
till staten for affirsverkets verksamhet. Affirsverken skulle ocksd
efter regeringens bemyndigande f3 forvalta sidana 13n. Andringen
foranledde dven den indringen 1 lagen om statens upplining att
staten skulle vara ansvarig ocksa for dessa lan.

Fram till 4r 1998 hade affirsverken Luftfartsverket, Sjofartsverket
och Statens jirnvigar under flera ir och vid sidan av lagen om statens
upplning fatt ta upp l8n pd marknaden och dven fitt forvalta dessa
18n. Riksdagen hade r 1990 godkint vissa riktlinjer for affirs-
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verkens l&nefinansiering (prop. 1990/91:29, bet. 1990/91:FiU4,
rskr. 1990/91:38). Bland annat hade riksdagen godkint principen
att affirsverken skulle kunna fi mgjlighet att l8na inte bara via
Riksgilden utan ocksd pd marknaden. Riktlinjebeslutet gav inte
regeringen eller affirsverken ngra finansiella befogenheter, utan
sddana befogenheter var tvungna att inhimtas med precisa forslag
till riksdagen fér olika omraden.

Luftfartsverkets, Statens jirnvigars och Sjofartsverkets upp-
l&ning uppgick vid tiden till stora belopp och avsdg i férsta hand
leasing av anliggningstillgdngar, t.ex. fastigheter, rullande materiel
och isbrytare. Statens jirnvigar och Luftfartsverket hade ocksd
andra [dn upptagna utanfoér Riksgilden.

Aven om Riksgilden till foljd av stordriftsfordelar och statens
kreditvirdighet kunde férmodas erbjuda de gynnsammaste l&ne-
villkoren, bedémdes uppldning utanfér Riksgilden kunna framstd
som gynnsammare 1 férsta hand nir den hade formen av mer eller
mindre komplexa leasingtransaktioner.

Enligt regeringen var det otillfredsstillande att sirskilda beslut
om statens uppldning fattades utan stéd av lagreglering pd omridet.
Denna ordning hade lett till otydligheter 1 friga om formen fér de
bemyndiganden regeringen inhidmtar frin riksdagen att medge
affirsverken att 18na och placera pd marknaden. Regeringen fore-
slog dirfor att den uppldning for att finansiera affirsverkens verk-
samhet och som skedde utanfér Riksgilden skulle féras in 1 lagen
om statens upplining. Dirigenom skulle bemyndigandet till affirs-
verken att ta upp ldn pd marknaden fi ett tydligare rittsligt stod,
samtidigt som lagen blev heltickande. Nigon statlig uppléning vid
sidan av lagen om statens upplining skulle inte finnas. P& mot-
svarande sitt som i friga om regeringens ritt att 1ita Riksgilden ta
upp ldn borde regeringens ritt att 1ita affirsverken l8na pd mark-
naden bygga pa &rliga bemyndiganden av riksdagen.

3.1.4  Foérvaltningen av statsskulden

Efter forslag 1 ett lagstiftningsirende 1998 om forvaltningen av
statsskulden (prop. 1997/98:154) fordes ett mél for statsskuldsfor-
valtningen in 1 lagen. Milet ir att l8ngsiktigt minimera kostnaderna
for statens skuld, samtidigt som risken i férvaltningen beaktas.
Vidare ska férvaltningen ske inom ramen f6r de krav som penning-
politiken stiller. Frin mélet undantogs den skuld som férvaltas av
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affirsverken. Vidare inférdes nya bestimmelser dels om att rege-
ringen drligen skulle besluta om riktlinjer for statsskuldsférvalt-
ningen efter forslag frin Riksgilden och efter synpunkter frin
Riksbanken, dels om att regeringen i en drlig skrivelse till riksdagen
skulle utvirdera statsskuldsférvaltningen. Lagens namn indrades
ocks3 till lagen om statens upplaning och skuldférvaltning.

Enligt regeringen var ansvarsférdelningen mellan riksdagen,
regeringen och Riksgilden splittrad och ologisk vid tiden fér for-
slaget om dndring. Riksdagen hade lagt fast att huvuddelen av stats-
skulden skulle avse svenska kronor men inte gjort nigra ovriga
stillningstaganden om skuldens sammansittning. Regeringen an-
svarade for beslut om valutauppldningens omfattning, medan beslut
om statsskuldsportféljens fordelning pd resterande skuldslag fatta-
des av Riksgildens styrelse. Denna ordning innebar att varken riks-
dagen, regeringen eller Riksgilden hade mojlighet att ta ett samlat
grepp om statsskuldsportféljens sammansittning. Med hinsyn till
de statsskuldspolitiska beslutens stora inverkan pd statens finanser
ansig regeringen att riksdagen, liksom tidigare, borde ligga fast
statsskuldspolitikens dvergripande mél. Direfter borde regeringen,
med hinsyn till de mil som riksdagen slagit fast, fortsittningsvis
ange riktlinjer for hela statsskuldsportféljen och inte enbart valuta-
delen (prop. 1997/98:154 s. 16).

Riksgildens styrelse skulle infér regeringens riktlinjebeslut
limna forslag till riktlinjer och dirigenom bidra med sin expertis
och marknadskinnedom. Genom att offentliggéra bidde Riks-
gildens forslag och regeringens beslut skapades forutsittningar for
vil genomlysta forslag och beslut och en tydlighet kring motiven
bakom statsskuldsforvaltningens inriktning.

Det mél for statsskuldsférvaltningen som fordes in i lagen var
detsamma som det di gillande enligt riksdagens beslut (prop.
1990/91:29, bet. 1990/91FiU4, rskr. 1990/91:38 och prop.
1994/95:100 bil. 8, bet. 1994/95:FiU16, rskr. 1994/95:282), nimligen
att ldngsiktigt minimera kostnaden fér uppliningen inom ramen
fér de krav som penningpolitiken stiller. Detta kompletterades
med en restriktion med inneboérden att risken i statsskuldsport-
foljen ska beaktas.

P3 grund statsskuldens 6kade betydelse fér statens finanser,
dkade dven riksdagens behov av utvirdering av statsskuldsforvale-
ningen. Detta var ett motiv till bestimmelsen om att regeringen 1
en arlig skrivelse tll riksdagen skulle utvirdera statsskuldsforvale-
ningen. Férvaltningen av statens skuld bedémdes ocksd fi en mer
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framskjuten roll i riksdagsbehandlingen om utvirderingen gjordes i
form av en skrivelse an om den skulle ingd som en del av resultat-
uppféljningen 1 budgetpropositionen. En sirskild skrivelse ansigs
ocksd underlitta en samlad bedémning av statsskuldsforvaltningen.

Utover de ovan behandlade férindringarna slopades kravet pd
att Riksgilden skulle samrida med Riksbanken infér uppkop av
statslin. Motivet till detta var att risken bedémdes som liten fér att
Riksgilden skulle vilja genomféra transaktioner som férsvirade
genomforandet av penningpolitiken. Behovet av samrid bedomdes
dirfor som litet. Med hiinsyn ocks till att Riksgilden 1 sin instruk-
tion hade ett krav pd samr@d med Riksbanken i frigor av storre
penningpolitisk betydelse ansdgs det sakna grund for att 1 lag sirskilt
reglera samridsformerna f6r uppkop av statsldn (prop. 1997/98:154
s. 30).

3.1.5 En breddad och férdjupad utvardering
av statsskuldsforvaltningen

Efter forslag i budgetpropositionen fér 2008 (prop. 2007/08:1
utg.omr. 2) indrades frekvensen och tidpunkten fér regeringens
skrivelse till riksdagen med utvirdering av statsskuldsforvaltningen.
Frin och med 2008 skulle siledes regeringen senast den 25 april
och direfter vartannat &r limna en skrivelse med utvirdering till
riksdagen. Forindringen motiverades av att statsskulden fitt en
minskad budgetmissig betydelse och att skuldpolitiken fitt en mer
langsiktig natur, vilket medférde att en mer djuplodande utvirde-
ring kunde begrinsas till vartannat r.

3.1.6  Mdjlighet att ta upp lan for att tillgodose behovet
av statslan med olika loptider infors

Inom ramen for ett lagstiftningsirende om stabilitetsstirkande
dtgirder for det svenska finansiella systemet (prop. 2008/09:61)
inférdes 2008 en mojlighet for regeringen eller, efter regeringens
bestimmande, Riksgilden att ta upp [&n till staten f6r att tillgodose
behovet av statslin med olika l6ptider. Atgirden fick vidtas endast i
samrdd med Riksbanken och bara om det var pdkallat pd grund av
hot mot den finansiella marknadens funktion (prop. 2008/09:61
s. 66).
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Motivet till bestimmelsen var att Riksgilden efter nigra veckors
oro pd finansmarknaderna under hosten 2008 efter samrdd med
Riksbanken gett ut statspapper utdver vad som krivdes for att
finansiera statsskulden. Syftet med &tgirden var att motverka en
akut brist pd statspapper och samtidigt underlitta bankernas och
bostadsinstitutens finansiering. Aven om efterfrigan p3 statspapper
forutsigs minska till en mer normal nivd ansigs det inte kunna
uteslutas att det dven i framtiden kunde uppstd situationer med hog
efterfrdgan pd statspapper med anledning av finansiell oro.

3.2 Budgetlagen
3.2.1 Forslaget om en reformerad budgetlag

Ar 2009 tillkallade regeringen en sirskild utredare med uppdrag att
gora en oversyn av lagen (1996:1059) om statsbudgeten. I upp-
draget ingick bl.a. att foresld en anpassning av lagen till det d&
pigdende arbetet med en reformerad regeringsform. Vidare skulle
utredaren préva vissa nirmare angivna frigor och om det fanns
behov av anpassningar av lagen till den utveckling som hade skett
sedan lagens tillkomst 1996. Regeringens forslag till budgetlag, som
antagits av riksdagen, bygger pd utredningens betinkande “En
reformerad budgetlag” (SOU 2010:18).

Utredningen och regeringen féreslog att regeringens befogen-
heter och skyldigheter pd finansmaktens omride skulle samlas i en
enda lag, budgetlagen. Dirfor foreslogs att regleringen i lagen om
statens uppldning och skuldft')rvaltning skulle foras in som ett
kapitel 1 budgetlagen. Enhgt regeringen framstod det som naturligt
att foérena regleringarna 1 lagen om statsbudgeten och lagen om
statens upplining och skuldférvaltning, som har mycket nira sam-
band med varandra, i en och samma lag. En sidan 4tgird skulle gora
budgetlagen heltickande och ocksd 6ka medvetenheten om de
bestimmelser som fanns i lagen om statens upplining och skuld-
forvaltning.

I sitt remissvar 6ver utredningens betinkande hade Riksgilden
foreslagit vissa indringar och tilligg i det foreslagna kapitel 5 i
budgetlagen som motsvarar lagen om statens upplining och skuld-
forvaltning. Regeringen ansdg dock att det vid tiden for lagstift-
ningsirendet saknades tillrickligt underlag fér ndgra indringar 1 de
aktuella bestimmelserna.
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Bortsett frdn en redaktionell indring &6verfordes bestim-
melserna i lagen om statens upplining och skuldférvaltning 1 sin
helhet som ett femte kapitel i budgetlagen med bibehillen paragraf-
numrering.

3.2.2 Budgetlagen

Som framgatt av tidigare avsnitt har avsikten med budgetlagen varit
att skapa en heltickande reglering av regeringens befogenheter och
skyldigheter p& finansmaktens omride. Lagen ir indelad i elva
kapitel dir det forsta kapitlet innehdller inledande bestimmelser
med lagens tillimpningsomrdde (1 kap. 18§), definitioner av vad
som avses med statlig verksamhet (1 kap. 2 §) och en mélsittnings-
bestimmelse for statens verksamhet (1 kap. 3 §).

I det andra kapitlet samlas bestimmelser om budgetpolitiska mal
och utgiftsomriden och innehiller bestimmelser om mél for den
offentliga sektorns finansiella sparande (2 kap. 1 §), utgiftstak och
utgiftsomriden (2 kap. 2—4 §§). I det tredje kapitlet samlas bestim-
melser om budgetering och innehiller bestimmelser om inkomst-
titlar och anslag (3 kap. 1 och 2 §§), omfattningen av statens bud-
get (3 kap. 3—-7 §§) och villkor f6r ramanslag (3 kap. 8-12 §§). Det
frérde kapitler innehdller bestimmelser om redovisning mot inkomst-
titlar och anslag (4 kap. 1-4 §§).

Det femte kapitlet innehiller, som tidigare framgitt, bestim-
melser om statens upplining och skuldférvaltning (5 kap. 1-7 §§). I
det sjitte kapitlet samlas bestimmelser om ekonomiska dtaganden
och utldning och innehiller bestimmelser om bestillningsbemyn-
diganden (6 kap. 1 och 2 §§) samt utlining och garantier (6 kap. 3—
5 §6).

Det sjunde kapitlet innehiller bestimmelser om finansiering av
investeringar och utldning (7 kap. 1-6 §§). I det dttonde kapitlet
samlas bestimmelser om férvirv och 6verldtelse av egendom och
innehdller en tillimpningsbestimmelse (8 kap. 1 §), bestimmelser
om aktier och andelar (8 kap. 3 och 48§§), annan [8s egendom
(8 kap. 5 och 6 §§), krav pd affirsmissighet (8 kap. 7 §) och dispo-
sition av férsiljningsinkomster (8 kap. 8-12 §§).

I det nionde kapitlet samlas bestimmelser om uppféljning och
prognoser och innehdller bestimmelser om uppféljning (9 kap.
1§), uppfoljning och prognoser avseende 6verskottsmilet (9 kap.
2§) och om &vriga prognoser (9 kap. 38§). I det rionde kapitlet
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samlas bestimmelser om redovisningsskyldighet och revision och
innehdller allminna bestimmelser om redovisning (10 kap. 1 §),
bestimmelser om god redovisningssed och rittvisande bild (10 kap.
2°§), resultatredovisning (10 kap. 3 §), redovisning av skatteutgifter
(10 kap. 48§), &rsredovisningen for staten (10 kap. 5-10§§) och
revision (10 kap. 11 §). Slutligen, 1 det elfte kapitlet finns en bestim-
melse om att regeringen meddelar foreskrifter om genomférandet
av statens budget.

3.3 Den svenska statsskulden
3.3.1  Statsskuldens sammansittning och I6ptid

Utover de lagar och férordningar som styr Riksgildens verksamhet
beslutar regeringen &rligen om riktlinjer fér hur statsskulden ska
forvaltas. Riktlinjerna styr vilken 16ptid skulden ska ha och hur den
ska fordelas mellan olika skuldslag fér att ge ritt avvigning mellan
kostnad och risk.

Riktlinjerna styr dock bara vilken exponering statsskulden ska
ha, inte hur den ska finansieras. Riksgildens skuldférvaltning byg-
ger, enkelt uttryckt, pd att myndigheten linar pa det sitt som den
uppfattar som billigast och mest effektivt. Riksgéilden kompletterar
sedan med derivatinstrument (frimst terminer och swappar) for att
fa den skuldportfolj — eller riskexponering — som regeringen anger i
riktlinjerna. Riksgilden kan till exempel ge ut ett ldngfristigt 13n
med fast rinta i kronor, for att sedan med hjilp av derivatkontrakt
se till att det slutliga betalningsitagandet omvandlas till rorlig rinta
i euro. Aven den dagliga riskhanteringen av skulden hanteras med
hjilp av derivatinstrument. Nedan redogor vi f6r regeringens rikt-
linjer for statsskuldsférvaltningen, samt redovisar hur statsskulden
ir finansierad.

Regeringens riktlinjer {6r statsskulden (exponering)

Enligt regeringens riktlinjer for statsskuldens férvaltning 2014 ska
statsskuldens sammansittning styras mot en valutaandel pd 15 pro-
cent och en andel real kronskuld pd 25 procent (se tabell 3.1).
Resterande andel (60 procent) ska utgoras av nominell kronskuld.
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Tabell 3.1 Riktmarken for statsskuldens sammansattning och l6ptid 2014

Skuldslag

Valutaskuld 15%
Realskuld 25 %
Nominell kronskuld 60 %

Loptid (réantebindningstid)

Valutaskuld 0,125 ér
Realskuld 7-10 ar
Nominell kronskuld
upp till 12 &r till forfall 2,7-3,2 &r
Mer &n 12 ar till forfall 70 mdkr

Loptiden 1 statsskulden styrs i1 termer av rintebindningstid. For
valutaskulden ska rintebindningstiden vara 0,125 ir och foér den
reala kronskulden 7-10 &r. Styrningen av den nominella kron-
skulden delas in 1 instrument med kortare respektive lingre tid dn
tolv 4r till forfall. For instrument med upp till tolv &r till forfall ska
rintebindningstiden vara 2,7-3,2 &r. For instrument med mer in
tolv 4r till forfall ir det langsiktiga riktvirdet for den utestiende
volymen 70 miljarder kronor. I riktlinjerna foreskrivs ocksd att
Riksgilden ska beakta refinansieringsrisken i férvaltningen av stats-

skulden.

Statsskuldens finansiering

Riksgilden l&nar i forsta hand i svenska kronor genom att emittera
nominella statsobligationer, realobligationer och statsskuldvixlar.
Viss uppldning sker ocksd i utlindsk valuta. Riksgilden vinder sig
iven till privatpersoner genom att emittera premieobligationer och
ta emot insittningar p Riksgildsspar.”

Av den totala statsskulden i december 2013 pd 1277 miljarder
kronor uppgick de nominella statsobligationerna till 604 miljarder
kronor, realobligationerna till 197 miljarder kronor och upp-
l&ningen 1 utlindsk valuta till 221 miljarder kronor (se diagram 3.1).

? Riksgilden beslutade under 2013 att avveckla Riksgildsspar till f6ljd av bristande l16nsam-
het. Avvecklingen och &terbetalningen av pengar kommer att ske under 2015. Konton med
fast rinta och 16ptid lingre d4n 2015 berdrs inte av avvecklingsbeslutet utan kommer att 16pa
till avtalad tidpunkt. Sidana konton ir dock stingda fér nyteckning sedan 2012.
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I den senare siffran ingdr de 194 miljarder kronor som Riksgilden
har [dnat upp for Riksbankens rikning.’

Upplaningen i statsskuldvixlar uppgick till 94 miljarder kronor,
medan privatmarknadsuppliningen uppgick till 47 miljarder kronor.
Posten ”6vrigt” uppgick till -48 miljarder kronor, medan posten
dvrigt, valuta” uppgick till 163 miljarder kronor. I dessa poster ingdr
medel 1 likviditetstorvaltningen, sikerheter och derivatkontrake 1
kronor respektive utlindsk valuta.

Diagram 3.1 Statsskulden fordelad pa olika skuldslag, december 2013

Miljarder kronor och procent

B Statsobligationer

| Statsskuldvaxlar

m Privatmarknadsupplaning
m Ovrigt

M Reala statsobligationer

m Valutaupplaning

m Ovrigt, valuta

48 (-4%)
47 (3%)

Anm. Skulden uppgar totalt till 1 277 miljarder kronor. | posten "Ovrigt” ingér likviditetsforvaltning, sakerheter
och derivat. | posten "Ovrigt, valuta” ingar likviditetsforvaltning, commercial paper (CP), sakerheter och derivat.

Kélla: Riksgalden.

Som vi beskriver 1 inledningen till det hir avsnittet anvinder sig
Riksgilden — utéver den direkta uppliningen — av olika valuta- och
rintederivat for att uppnd de andelar och den l6ptid som regeringen
faststiller i sitt riktlinjebeslut. For att illustrera effekten av detta —
och tydliggéra skillnaden mellan finansiering och exponering —
visar vi ett diagram over statsskulden exklusive respektive inklusive
derivatkontrakten (se diagram 3.2). I diagrammet visas dven en bild
pa statsskulden efter att vi har riknat bort Riksgildens utlining till

? Riksgilden har dven 1anat ut cirka 7 miljarder kronor till Irland och Island.
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Riksbanken, Irland och Island. Dessutom visar vi en bild pd stats-
skulden sdsom den mits i styrningen av férvaltningen.

Diagram 3.2 Statsskuldens finansiering och exponering mitt pa olika satt,
december 2013

Miljarder kronor och procent

Finansiering (1 288 mdkr) Exponering (1277 mdkr)

Statens samlade kassafloden,
Exponering, exkl. vidareutlaning (1 061 mdkr) exkl. vidareutlaning (1 240 mdkr)

m Nominell kronskuld  mRealskuld m Valutaskuld

Anm. Den forsta grafen visar vardet pa statsskulden matt utifran utestaende lan, inkl. likviditetsforvaltning
och sakerheter. | den andra grafen har vi lagt till derivatinstrumenten. | den tredje grafen har vi raknat bort
Riksgaldens vidareutlaning till Riksbanken, Irland och Island. Den sista grafen visar statsskulden sasom den
mats i styrningen av forvaltningen, dvs. matt enligt SSK-mattet (statens samlade kassafloden).

Kélla: Riksgalden och egna berdkningar.

I den forsta grafen i diagrammet visas den direkta uppliningen
exklusive derivatinstrument (dvs. bara ldnen). I den andra grafen
visas uppldningen inklusive derivatinstrument (dvs. sisom stats-
skulden mits 1 det officiella statsskuldsmaittet). I den tredje grafen
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visas uppldningen efter att Riksgildens fodringar pd Riksbanken,
Irland och Island har riknats bort (dvs. exkl. vidareutliningen). I
den fjirde grafen visas statsskulden sdsom den miits 1 styrningen av
forvaltningen, dvs. mitt som statens samlade kassafléden (SSK).

3.3.2  Statens langivare

Den storsta dgarkategorin bland svenska investerare av svenska
statsobligationer ir forsikringsforetag. I september 2013 uppgick
marknadsvirdet pd deras innehav till 285 miljarder kronor, eller
motsvarande 27 procent av den totala utestdende volymen pd 1 064
miljarder kronor (se diagram 3.3). Andra dgarkategorier ir den
offentliga sektorn (inklusive AP-fonderna), banker och andra finans-
institut. Bland dessa utmirker sig bankerna. Bankerna har sedan
mitten av 2009 nistan fordubblat sina innehav av svenska stats-
obligationer. Stérst innehav av statsobligationer hade bankerna
2010, dvs. mitt under finanskrisen.

Diagram 3.3 Statens langivare, 1995-2013*

Miljarder kronor

TE00 |
TAQO -

1200 - T
B

1000 14 M- BN BN - B R - — -
| | | ‘B | I
800 - . - l. Illll II

600
400
200

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

B Utlandet M Forsakringsforetag Offentlig sektor

m Banker m Ovriga finansinstitut Ovriga

Anm. * 2013 t.0.m. september. | obligationsstocken ingar nominella obligationer, reala obligationer,
obligationer utgivna i utldndsk valuta och premieobligationer. Obligationerna mats till marknadsvarde. |
kategorin "Forsakringsforetag” ingar forsakringsbolag, pensionsstiftelser, understodsforeningar, och premie-
pensionssystemet. | "Offentlig sektor” ingar staten, kommuner och socialforsékringssektorn inkl. AP-fonderna.
| "Ovriga finansinstitut” ingér bostadsinstitut, foretags- och kommuninstitut, dvriga kreditmarknadsforetag,
andra finansinstitut och Riksbanken. | "Ovriga” ingar icke-finansiella foretag, hushall och icke-vinstdrivande
organisationer.

Kalla: Finansrakenskaperna, Statistiska centralbyran.
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En annan stor igarkategori ir utlindska investerare. I september
2013 uppgick deras innehav till 462 miljarder kronor, eller mot-
svarande 43 procent av den totala utestiende volymen. De utlind-
ska investerarna utgérs troligen till stor del av utlindska forsik-
ringbolag och banker, men dven av centralbanker och si kallade
sovereign wealth funds. Enligt Riksgilden har de sistnimnda 6kat
sina innehav av svenska statspapper till 6ljd av den statsfinansiella
oron i euroomridet.*

Vilka som investerar 1 statspapper, och hur deras placerings-
strategi ser ut, har betydelse for aktiviteten i andrahandsmark-
naden. Om investerarna ir aktiva och képer och siljer sina innehav
regelbundet 6kar aktiviteten — och dirmed likviditeten — pd stats-
pappersmarknaden. Men om investerarna behéller statspapperen i
sina portfoljer till forfall si sjunker aktiviteten. Frigan om omsitt-
ning och likviditet diskuteras nirmare 1 kapitel 5.

Faktaruta: Olika matt pd statsskulden

Statsskulden kan mitas pd flera olika sitt beroende pd vad syftet
med mitningen dr. Framfor allt brukar man skilja pd om stats-
skulden mits brutto eller netto. Om statsskulden mits brutto
riknas bara statens skulder med i1 mittet. Om statsskulden
diremot mits netto, s riknas statens tillgdngar bort. Staten kan
dock iga minga olika sorters tillgdngar — bide reala och finan-
siella — s8 beroende pa vilka tillgdngar som riknas bort kan spinn-
vidden mellan olika nettomdtt bli stor.

Den okonsoliderade statsskulden

Det vanligaste mittet pd statsskulden ir den okonsoliderade
statsskulden. Detta dr ocksd det officiella statsskuldsmittet. Det
ir ett bruttomdtt som inkluderar alla 1dn och alla andra finan-
siella instrument som Riksgilden har tagit upp eller ingdtt avtal
om fo6r statens rikning. Det miter storleken pd den utestiende
stocken av statspapper och ir dirfér det mdtt som ir mest
relevant for utredningen att anvinda. Lineinstrumenten i den
okonsoliderade statsskulden virderas till nominellt slutvirde.

*Se dven IMF:s Global Financial Stability Report frin april 2012, kap. 2, fér en diskussion
om centralbankers och sovereign wealth funds betydelse for efterfrigan pd statsobligationer
globalt.
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Den konsoliderade statsskulden

Ett annat vanligt mitt ir den konsoliderade statsskulden. Det ir
ett nettomdtt som regeringen vanligen anvinder sig av, t.ex. i
drsredovisningen for staten och i budgetpropositionen. Det
beriknas enligt samma principer som den okonsoliderade stats-
skulden, men med den skillnaden att statliga myndigheters inne-
hav av statspapper (s.k. internstatligt igande) riknas bort. Den
konsoliderade statsskulden ir med andra ord ett mitt pd hur
stor statens skuld ir till externa lingivare.

Skillnaden mellan den okonsoliderade och den konsoliderade
statsskulden ir dock inte s& stor. Vid slutet av 2012 var den
okonsoliderade statsskulden cirka 30 miljarder kronor hégre in
den konsoliderade statsskulden.

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastricht-
skulden)

Ett mdtt som ofta anvinds i internationella jimférelser ir den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld (Maastricht-
skulden). T det mittet ingdr hela den offentliga sektorn, dvs.
stat, kommuner, landsting och det allminna pensionssystemet.
Maastrichtskulden ir konsoliderad sitillvida att sektorns egna
innehav av stats- och kommunpapper riknas bort (s.k. internt
igande). Mittet tas fram av alla EU-linder och beriknas med
hjilp av samma regler enligt villkor som ir angivna 1 Maastricht-
fordraget. For svenska forhdllanden innebir definitionen att
skulden bestdr av statsskulden och den kommunala sektorns
skulder pd kapitalmarknaden, med avdrag fér AP-fondernas
innehav av statsobligationer.

For Sveriges del uppgick Maastrichtskulden tll 1358
miljarder kronor eller 38,2 procent av bruttonationalprodukten
(BNP) vid slutet av 2012. Det kan jimfoéras med den okonsoli-
derade statsskulden som uppgick till 1 153 miljarder kronor eller
32,1 procent vid samma tidpunkt.
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3.3.3 Den offentliga sektorns balansrakning

Nir statsskuldspolitik diskuteras utgdr man oftast fr@n statens
finansiella bruttoskuld. Det gor dven vi 1 den hir utredningen. Men
det kan ind3 vara intressant att titta pi hur den samlade offentliga
sektorns balansrikning ser ut. I tabell 3.2 redovisar vi den offent-
liga sektorns finansiella balansrikning per den 31 juli 2013.”

Tabell 3.2 Den offentliga sektorns finansiella tillgdngar och skulder, 31 juli
2013

Miljarder kronor

Stat Kommuner  Socialforsakring Totalt
Finansiella tillgangar 1301 486 1048 2835
Finansiella skulder 1416 475 46 1937
Netto -115 1 1002 898

Kalla: Finansrakenskaperna, Statistiska centralbyran.

Av tabellen framgir att staten inte bara har skulder, utan iven
finansiella tillgdngar till ett virde av 1301 miljarder kronor. Sam-
mantaget overstiger dock skulderna tillgdngarna med 115 miljarder
kronor. Ovriga delar av den offentliga sektorn har diremot en posi-
tiv finansiell nettoférmogenhet. Kommunerna har 11 miljarder
kronor och socialférsikringssektorn 1002 miljarder kronor. Sam-
mantaget uppgar den offentliga sektorns finansiella nettoférmogen-
het till 898 miljarder kronor.

* Den offentliga sektorn har dven reala tillgingar (t.ex. byggnader, anliggningar, vigar, etc.).
Dessa ir dock svira att virdera eftersom det inte finns nigot vildefinierat marknadsvirde fér
dem. Vi ndjer oss dirfér med att titta pd den offentliga sektorns finansiella balansrikning. I
Nationalrikenskaperna finns dock skattningar pa den offentliga sektorns reala tillgingar.
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4 Statsskulden minskar

Den svenska statsskulden har minskat kraftigt som andel av brutto-
nationalprodukten (BNP) sedan krisdren pd 1990-talet. D3 var
statsskulden 77 procent av BNP; 1 december 2013 var motsvarande
siffra 35 procent. Om det nuvarande budgetpolitiska ramverket
med ett 6verskottsmil for den offentliga sektorns finansiella spa-
rande ligger fast — och uppfylls — kommer statsskulden att fortsitta
att minska.

I det hir kapitlet undersoker vi hur statsskulden skulle kunna
utvecklas 1 ett sidant scenario. Utredningen tar inte stillning till
om 6verskottsmélet kommer att ligga fast eller inte, eller i vilken
utstrickning som det kommer att uppfyllas. Det ir ett politiskt
beslut som kan pédverkas av en rad faktorer. Utredningen vill dir-
emot belysa konsekvenserna for statsskuldsférvaltningen om stats-
skulden fortsitter att minska.

Kapitlet inleds med en beskrivning av hur statsskulden har
utvecklats historiskt, samt regeringens prognos fér dren 2014-17.
Direfter foljer en beskrivning av hur statsskulden kan komma att
utvecklas i ett lige dir 6verskottsmalet varaktigt uppfylls.

4.1 Statsskuldens utveckling och kostnad
4.1.1 Statsskulden har minskat sedan 1990-talskrisen

Den svenska statsskulden har varierat kraftigt 6ver tiden. I diagram
4.1 visas statsskuldens utveckling frdn 1975 och framit. Staplarna
visar nivin pd statsskulden, medan linjen visar skulden som andel
av BNP. De streckade staplarna och den streckade linjen ir rege-
ringens senaste prognos for statsskulden 2013-17."

! Prop. 2013/14:1 Budgetproposition for 2014.
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Diagram 4.1 Statsskuldens utveckling och prognos, 1975-2017

Miljarder kronor och procent av BNP
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Anm. i) Ar 2012 inforde Riksgélden ett nytt satt att mata statsskulden. Matt pa det nya sattet blir
statsskulden generellt sett nagot hogre. Exempelvis ar statsskulden 2011 cirka 50 miljarder kronor
hogre matt pa det nya sattet. | diagrammet redovisas det gamla mattet for aren innan 2012 och det nya
mattet efter 2012. ii) De streckade staplarna och den streckade linjen visar regeringens prognos for
statsskulden 2013-17.

Kalla: Riksgalden och Budgetpropositionen for 2014 (prop. 2013/14:1).

Som framgr av diagrammet uppgick statsskulden till 22 procent av
BNP i mitten av 1970-talet. Sverige hade d& upplevt en ldng period
med nistintill oavbruten tillvixt sedan andra virldskriget. I och
med oljekrisen 1973 leddes dock virlden in 1 en djup ligkonjunk-
tur. Stdl- och varvskriserna drabbade Sverige hirt. Den svenska
industrin brottades med stora kostnadsokningar och den svenska
konkurrenskraften urholkades. Aven statsbudgeten visade stora
underskott och statsskulden vixte snabbt.

Ar 1985 hade statsskulden stigit till 65 procent av BNP. Fér att
finansiera underskotten linade staten i utlandet och rintorna pd
l&nen vixte snabbt, inte minst pd grund av de dterkommande deval-
veringarna. Mellan 1976 och 1982 devalverades kronan fem ginger i
syfte att férbittra exportindustrins konkurrenskraft och {3 fart pa
ekonomin.

Nigra ar in pd 1980-talet vinde konjunkturen uppét igen. Nu
foljde en tid av hog ekonomisk tillvixt. Detta bidrog till att stats-
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skulden borjade minska igen. Denna utveckling fortsatte fram till
1990 d3 statsskulden hade sjunkit tillbaka till 43 procent av BNP.

I borjan av 1990-talet kom nista vindning. D3 drabbades Sverige
av en omfattande fastighets- och finanskris, som utmynnade i en
djup l3gkonjunktur med kraftigt fallande konsumtion och stigande
arbetsloshet. Under krisdren 1991-1993 minskade BNP med 6ver
fem procent. Statsfinanserna belastades hirt; 1993 uppgick budget-
underskottet till 13 procent av BNP och statsskulden vixte kraf-
tigt. P4 bara fyra &r — frdn 1990 till 1994 — 6kade statsskulden 1 for-
hillande till BNP med 34 procentenheter. I absoluta tal nddde stats-
skulden sin hogsta nivd 1998. Statsskulden uppgick di ll 1450
miljarder kronor, vilket ir mer in dubbelt s§ mycket som 1990.
Aven denna ging l3nade staten stora belopp i utlandet for att finan-
siera underskotten. Rintebetalningarna pd statskulden uppgick till
over 100 miljarder kronor per &r nir det var som virst.

Under senare delen av 1990-talet borjade ekonomin att ter-
himta sig, mycket tack vare det stora kronfallet i samband med att
den fasta vixelkurspolitiken dvergavs 1992, nigot som gynnade den
svenska exportindustrin > Dessutom genomférdes under 1994-1997
en omfattande budgetsanering med spardtgirder pd sammanlagt
120-130 miljarder kronor. Samtidigt skirptes det budgetpolitiska
ramverket. Bland annat inférdes ett utgiftstak for staten och ett
dverskottsmil f6r den offentliga sektorns finansiella sparande.

Som en f6ljd av detta minskade budgetunderskotten successivt
och vindes s& sminingom till ett 6verskott kring millennieskiftet.
Statsbudgeten fick dven draghjilp frin intiktssidan. Staten hade
exempelvis stora skatteintikter till f6ljd av den kraftiga borsupp-
gingen under slutet av 1990-talet. Overskotten forstirktes ockss av
inkomster frin forsiljningar av bl.a. andelar 1 Telia AB, samt 6ver-
foringar frdn AP-fonderna 1 samband med att det nya allminna
pensionssystemet sjosattes. Detta ledde sammantaget till att stats-
skulden borjade minska 1 slutet av 1990-talet. Denna utveckling
fortsatte fram till 2011 d& statsskulden uppgick till 1 100 miljarder
kronor eller motsvarande 32 procent av BNP.

Direfter har statsskulden 6kat igen, frimst till f6ljd av Riks-
gildens vidareutldning till Riksbanken. I slutet av 2013 uppgick stats-
skulden till 1277 miljarder kronor, eller motsvarande 35 procent av
BNP.

2 Hésten 1992 upplevde Sverige en valutakris som kulminerade i den fasta vixelkurspolitiken
&vergavs. Detta fick kronan att rasa i virde. Exempelvis tappade den cirka 25 procent mot D-
marken och cirka 40 procent mot dollarn.
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4.1.2 Regeringens prognos pekar pa att statsskulden minskar

Blickar vi framit pekar regeringens prognoser pi att statsskulden
kommer att fortsitta minska pa sikt.” Visserligen har statsskulden
okat med drygt 120 miljarder kronor under 2013, men det beror
frimst pd Riksgildens okade upplining for att tillgodose Riks-
bankens behov av valutareserv. De svenska statsfinanserna har dir-
emot klarat sig relativt vil 1 den globala ldgkonjunktur som foljde
efter finanskrisen 2008-09. Skatteintikterna har visserligen minskat
— béde till f6ljd av konjunkturavmattningen och till {6ljd av skatte-
sinkningar — men samtidigt har ocksd utgifterna minskat. Dess-
utom har statsskulden minskat till foéljd av vissa engdngsposter,
t.ex. forsiljningen av statens iterstiende aktier i Nordea under
2013.

Enligt regeringens prognoser kommer statsskulden att fortsitta
oka nigot under 2014 och 2015, fér att sedan minska igen till cirka
1190 miljarder kronor 2017. Det motsvarar en skuldkvot pi
27 procent av BNP. S3 18 har skuldkvoten inte varit sedan 1976.

4.1.3 Rantebetalningarna ar rekordlaga

I takt med att statsskulden har minskat har dven rintebetalningarna
sjunkit (se diagram 4.2). Under dren efter krisen pd 1990-talet upp-
gick rintebetalningarna till 6ver 100 miljarder kronor per ir. Ar
2013 beriknas motsvarande siffra uppg3 till 16 miljarder kronor.

3 Prop. 2013/14:1, Budgetpropositionen for 2014.
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Diagram 4.2 Statens rantebetalningar, 1982-2013
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Kélla: Riksgalden.

Till denna utveckling har dven ligre rintenivier bidragit. De nu-
varande rinteniverna ir rekordliga sett 1 ett historiskt perspektiv.
Under 2013 (mitt fram till november) l&nade Riksgilden till en
snittrinta pd 2,12 procent 1 sin tiodriga obligation. I november 2013
emitterade myndigheten en tredrig obligation f6r 1 miljard euro till
en rinta pd 0,353 procent.

De l3ga rintenivierna beror dels pd en mycket expansiv pen-
ningpolitik runt om 1 virlden dir centralbankerna har férsoke att
ddmpa effekterna av den globala finanskrisen, dels pd en 6kad efter-
frigan pd statspapper utgivna av svenska staten. De starka svenska
statsfinanserna har gjort svenska statspapper till ett attraktivt inve-
steringsalternativ i en tid av finansoro och statsfinansiell kris i delar
av euroomridet.

4.2 Om overskottsmalet uppfylls kommer
statsskulden att minska ytterligare

Overskottsmilet ir ett budgetpolitiskt mal som anges i termer av
det finansiella sparandet for hela den offentliga sektorn, dvs. staten,
kommuner, landsting och det allminna pensionssystemet. Enligt

61



Statsskulden minskar SOU 2014:8

faststillt mal ska den offentliga sektorns finansiella sparande — dvs.
inkomster minus utgifter — 1 genomsnitt uppgd till 1 procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel.

For att illustrera effekten av overskottsmélet pd statsskulden
presenterar vi en konsekvensberikning i diagram 4.3, dir vi antar
att dverskottsmailet kommer att uppnds varje ir framéver.* I berik-
ningarna antar vi att dverskottet uppstdr helt i den statliga sektorn.”
Vi antar ocksd att det inte kommer att ske ndgra privatiseringar
under perioden.® Berikningen startar ir 2017. Fér dren 2013-2017
redovisar vi regeringens prognoser for statsskuldens utveckling
(prop. 2013/14:1).

Diagram 4.3 Konsekvensberdkning av statsskuldens utveckling, 2013-2030
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Anm.: For 2013 — 17 visas utfall och regeringens prognoser.

Kaélla: Budgetpropositionen for 2014 (prop. 2013/14:1) och egna ber&kningar.

* Liknande och mer férfinade berikningar finns dven i regeringens proposition 2012/13:100,
2013 drs ekonomiska vdrproposition, med tillhérande promemoria ”Utvecklad bedémning av
finanspolitikens 1angsiktiga hillbarhet”; samt i Konjunkturinstitutet (2012): Konjunktur-
institutets berikningar dver de offentliga finansernas lingsiktiga hillbarbet, rapport nr 18. Se ocksi
regeringens skrivelse 2011/12:104, Urvirdering av staten upplining och skuldforvaltning 2007-
2011.

> I verkligheten kan detta variera frén 4r till &r, men pd ling sikt dr det ett ganska rimligt anta-
gande eftersom kommunerna har ett balanskrav pi sig och pensionssystemet ir tinkt att
balansera éver tid.

¢ Regeringen har for nirvarande riksdagens bemyndigande att minska eller avveckla dgandet i
Bilprovningen, Bostadsgaranti, Lernia, Orio (tidigare Saab Automobil Parts), SAS och SEK
(Svensk Exportkredit). Om detta sker kommer statsskulden att minska ytterligare.
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Som framgar av diagrammet beriknas statsskulden minska till mellan
420 och 620 miljarder kronor &r 2030 beroende pa hur snabbt BNP
vixer. Overskottsmilet 4r ju uttryckt i procent av BNP, si om
BNP vixer snabbare si minskar ocksd statsskulden snabbare. I
exemplet har vi riknat pd tvi alternativa tillvixtscenarier: tva respek-
tive fem procents nominell tillvixt.

Det bér noteras att om Riksbankens eget kapital minskas sdsom
foreslds 1 betinkandet ”“Riksbankens finansiella oberoende och
balansrikning” (SOU 2013:9), beriknas 73 miljarder kronor féras
over frin Riksbanken till statsbudgeten. Det innebidr att stats-
skulden 1 s8 fall skulle minska med ytterligare 73 miljarder kronor.
Statsskulden kan dven komma att minska med cirka 200 miljarder
kronor om Riksbanken betalar tillbaka de 18n som Riksgilden har
tagit upp for Riksbankens rikning i syfte att forstirka valutareser-
ven.

4.3 Lanebehovet kan svianga snabbt

Att statsskulden minskar dr i grunden ndgonting positivt for en
stat. Rinteutgifterna for skulden sjunker samtidigt som statens
handlingsutrymme fér att mota ekonomiska chocker genom att ta
upp nya lin 6kar. Men det stiller ocksd statsskuldspolitiken infér
nya utmaningar eftersom en alltfor 18g statsskuld eller ett alltfor lagt
l&nebehov kan leda till att etablerade marknader och upplinings-
kanaler tunnas ut eller férsvinner. Detta ir en friga som vi disku-
terar nirmare 1 kapitel 5.

Hur troligt 4r det di att statsskulden kommer att fortsitta att
minska? Svaret idr att det dr svirt att bedéma. Linebehovet beror ju
bide p& den budgetpolitiska inriktningen och pd den ekonomiska
utvecklingen. Vi menar dock att dven om det budgetpolitiska ram-
verket ligger fast och statsskulden fortsitter att minska gir det inte
att utesluta att det kan uppstd situationer di statsbudgeten utsitts
for pafrestningar. Historien visar att linebehovet kan svinga snabbt
dven om statsfinanserna ir goda. Det sdg vi inte minst under den
globala finanskrisen 2008-09 d& l&nebehovet, och dirmed stats-
skulden, steg kraftigt i minga linder runt om 1 virlden.

Ett tydligt exempel pd hur snabbt statsskulden kan stiga ir
Irland. Dir okade statsskulden fr&n 23 procent av BNP 2007 ill
104 procent 2012. Men iven i andra linder, som inte drabbades lika
hirt av finanskrisen, steg statsskulden kraftigt. Det illustreras av
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diagram 4.4 som visar statsskulden 1 forhdllande till BNP for ett
antal linder fore och efter finanskrisen. I minga av linderna har
statsskuldskvoten fortsatt att stiga dven efter 2010.

Diagram 4.4 Statsskuld som andel av BNP for utvalda lander, 2007 och
2010

Procent av BNP
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Kélla: OECD iLibrary.

Aven erfarenheterna i Sverige under industrikrisen pd 1970-talet
och fastighets- och finanskrisen pd 1990-talet visar pd hur snabbt
statsskulden kan o6ka nir statsfinanserna sitts under press. Av
diagram 4.1 framgdr att statsskulden mer in sjufaldigades mellan
1975 och 1985, och att den mer in fordubblades mellan 1989 och
1998.

Ett annat sitt att illustrera hur snabbt statsfinanserna kan svinga
ges av diagram 4.5. Det visar utvecklingen 1 statens nettoldnebehov
(dvs. statsbudgetens saldo med omvint tecken) under perioden
1982 och 2013. Under denna period varierade l8nebehovet mellan
drygt 240 miljarder kronor 1993 (dvs. budgetunderskott) och
minus 135 miljarder kronor 2008 (dvs. budgetoverskott). De stora

71 diagrammet underskattas effekten av krisen pa svenska statsfinanser av att statsbudgeten
visade ett dverskott pd 135 miljarder kronor 2008. Det svingde om till ett underskott pd 176
miljarder kronor 2009. Se diagram 4.5 nedan.
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svingningarna beror dels pd att statsfinanserna ir konjunktur-
kinsliga, dels pa tillfilliga effekter som t.ex. éverforingen frin AP-
fonderna 2000, extrautdelningen frin Riksbanken 2002, inkomster
frén forsiljning av statlig egendom vid olika tillfillen och vidare-
utldning till Riksbanken 2009 och 2013.

Diagram 4.5 Statens nettolanebehov, 1982-2013
Miljarder kronor
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Anm.: Diagrammet visar statens lanebehov som uppstar pa grund av éver- och underskott i stats-
budgeten. Detta kallas ibland statens nettolanebehov. Lagger man till den upplaning som staten gor fir
att finansiera farfallande lan far man statens bruttolanebehov.

Kélla: Riksgalden.

Det bor ocksd pdpekas att dven om statsbudgeten gir med 6ver-
skott kommer staten att behéva l8na for att refinansiera férfallande
18n. Hur stora belopp det rér sig om beror pd hur stor skulden ir
till att bérja med och hur mycket av skulden som forfaller varje &r.
Enligt Riksgilden beriknas refinansieringsbehovet f6r 2014 uppgd
till 341 miljarder kronor och fér 2015 till 413 miljarder kronor.®
Det motsvarar omkring 25-30 procent av den totala skulden.

8 Riksgilden (2013): Statsupplaning — prognos och analys 2013:3.
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5 Konsekvenser av en minskande
statsskuld

I det hir kapitlet beskriver vi hur statspappersmarknaden i Sverige
fungerar och analyserar vilken roll statspapper har i det finansiella
systemet. Kapitlet inleds med en beskrivning av statspappers egen-
skaper och hur statspappersmarknaden ir organiserad. Direfter
tittar vi pd statspappers roll kopplat till den finansiella stabiliteten
med avseende pd sivil ny reglering som siker tillgdng. Till sist
diskuterar vi olika konsekvenser av ett minskat utbud av svenska
statspapper. Det bor noteras att vi endast tittar p en situation dir
Sverige har en inhemsk statspappersmarknad i svenska kronor. Den
dag Sverige infér euron som valuta kommer situationen att vara en
annan.'

5.1 Statspapper

Statspapper karaktiriseras normalt av att de inte ir forenade med
lika stora risker som andra rintebirande virdepapper. De risker
man syftar pd ir rinterisk, inflationsrisk, kreditrisk och likviditets-
risk. Risken i svenska nominella statspapper ir i huvudsak begrin-
sad till rinterisk och inflationsrisk. Statspapper utgivna i den egna
valutan har férhdllandevis 1ag kreditrisk sd linge staten skoter sina
finanser och har allminhetens fortroende. Likviditetsrisken, dvs.
risken fér en investerare att inte snabbt kunna avyttra virde-
pappret, ir ocksd begrinsad di det finns breda och djupa mark-
nader och de flesta investerarna ir beredda att hilla svenska stats-
papper iven nir det rider finansiell oro.

! Fér en beskrivning av hur Riksgildens uppliningspolicy skulle kunna férindras den dag
Sverige gdr med i valutaunionen, se Riksgilden: Uppldningspolicy vid ett medlemskap i valuta-
unionen och Smd lintagares upplaning i EMU, Statsupplining — prognos och analys, 2013:2.
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Statspappers egenskaper, dvs. ett rintepapper med lig kreditrisk
och god likviditet, gor att minga investerare ser statspapper som en
alternativ placering till kassa. Den hogre avkastning de erhéller pd
lingre 16ptider avspeglar i férsta hand osikerhet om framtida
rintor och inflation. Staten har ocksd pd grund av sin liga kreditrisk
en relativt unik position i att kunna 1dna pd linga 16ptider. Stats-
papper utgdr dirfér ofta matchningsinstrument for t.ex. livforsik-
ringsbolag som har l3nga garanterade dtaganden.

5.2 Statspappersrantan som riskfri jamforelseranta

For att fatta ekonomiska beslut — oavsett om det giller ett investe-
ringsbeslut, att virdera ett foretag eller att prissitta en finansiell
tillgdng — behdver man ofta en jimforelserinta, helst en riskfri
rinta. Den riskfria rintan ir den avkastning man kan erhilla utan
att ta ndgon risk.

Det vanligaste dr att man anvinder sig av statspappersrintan
som riskfri rinta. Statspapper har normalt sett ingen eller mycket
lag kreditrisk vilket gor att statspappersrintan ir ett bra mitt pd
den riskfria rintan. Statspapper ir dessutom oftast enkelt konstrue-
rade och standardiserade. De ir ocksd ofta mycket likvida vilket
innebir att de kan omsittas snabbt och till stora belopp utan att
priset paverkas i alltfor stor utstrickning. Det dr dirfor mojligt att
utifrdn statspappersinstrumenten skapa en avkastningskurva som ir
relevant 1 den meningen att den vil avspeglar rddande ekonomiska
forhdllanden och inneh&ller s lite andra stérningar som mojligt.

I Sverige anvinds statspappersrintan frekvent som referensrinta
vid virdering av olika finansiella instrument sisom bostads- och
foretagsobligationer. Diremot utgor statspappersrintan sillan bas i
finansiella kontrakt, t.ex. lin och olika derivatkontrakt. Det for-
klaras frimst av att de aktdrer som ingdr kontrakt ofta onskar
koppla kontraktet till sin egen refinansieringsrinta.

En myndighet som anvinder statspappersrintan som referens-
rinta ir Skatteverket. Skatteverket anvinder den s.k. statslne-
rintan for att berikna schablonintikter vid kapitalvinstbeskattning
av vissa sparformer, till exempel {6r ett investeringssparkonto eller
en kapitalforsikring. Statsldnerintan baseras pd den genomsnittliga
marknadsrintan pd statsobligationer med en iterstiende 16ptid pd
minst fem 3r och beriknas av Riksgilden.

68



SOU 2014:8 Konsekvenser av en minskande statsskuld

I Sverige ir det ocksd vanligt att den tiodriga statsobligations-
rintan anvinds som bas fér att berikna riskpremien vid t.ex. fore-
tags- och aktievirdering. Enligt en enkitundersokning bland risk-
kapitalister, férvaltare, fondkommissionirer och andra aktérer som
virderar foretag anvinder sig 64 procent av den tiodriga stats-
obligationsrintan som riskfri referensrinta, tio procent av den fem-
driga statsobligationsrintan och 26 procent av ndgon annan referens-
rinta.” Noterbart ir att andelen som anvinder annan referensrinta
har stigit under de senaste ren. Nir skil anges dr det frimst att
statsobligationsrintan i dagsliget bedoms vara for 18g for att kunna
anvindas som en ldngsiktig riskfri referensrinta. Av svaren framgir
att nir rintan ir paverkad av faktorer som inte bedéms vara ling-
siktigt hillbara anvinds den i mindre utstrickning som referens-
rinta, 1 alla fall inte utan handpéliggning.

5.3 Likviditet ar grundlaggande i statspapper

Likviditet ir ett mangtydigt begrepp, men i samband med handel i
statspapper (och andra virdepapper) kan det delas upp i fyra olika
delkomponenter. Djup beskriver hur mycket en investerare kan
kopa eller silja utan att forindra priset. Ofta gors en distinktion
mellan orderdjup och marknadsdjup. Orderdjup avser hur stora
kvantiteter som normalt sett kan handlas till angivna kép- och silj-
kurser. Marknadsdjup avser den totala volymen av alla order till
samma pris. Bredd beskriver kostnaden for att férst képa och sedan
omedelbart silja en viss kvantitet. I princip ir detta skillnaden
mellan kép- och siljkursen inkl. &vriga transaktionskostnader i
form av courtage och andra avgifter. Omedelbarhet avser hur snabbt
en marknadsaktér kan genomféra en viss transaktion. Aterhimt-
ningsformdga beskriver hur snabbt priser dtervinder till det funda-
mentala virdet vid en temporir likviditetsstorning. En likvid mark-
nad karaktiriseras siledes av stort djup, liten bredd, hog omedel-
barhet och god dterhimtningsférmiga.

Likviditet i ovanstiende bemirkelser uppstdr vanligen inte spon-
tant utan forutsitter att det finns aktorer, system, lagregler etc.
som gor det mojligt f6r kopare och siljare att f kontakt med
varandra. Normalt i en marknad med ménga aktorer pd bade kop
och siljsida I6ses likviditetsbehovet genom att handeln organiseras
pd en orderdriven, anonym, &ppen, 6vervakad och transparent

2PwC (2013): Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden.
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marknadsplats. Ett stort antal kontinuerliga intressen av nigor-
lunda samma storlek fyller orderboken och avslut sker med en hog
frekvens, till 13ga transaktionskostnader. Typexemplet pd en sidan
marknadsplats ir en aktiebérs.

Aven pi penning- och obligationsmarknader sker handel till viss
del via borser, t.ex. for standardiserade derivatkontrakt med obliga-
tioner eller standardiserade placeringsperioder som underliggande
Instrument.

Ofta handlas ett antal standardldptider f6r att koncentrera likvi-
diteten, eftersom kraven p3 likviditet i statspapper ir hogt stillda.
Ett bra exempel pd en likvid och transparent marknad med hog
effektivitet dr de 2-, 5- och 10-8riga futures-kontrakten med tyska
statsobligationer som underliggande och leveransbara tillgingar.
Handel sker pd den tyska derivatbérsen Eurex. Rintorna pd mark-
naden 1 obligationer utgivna 1 euro sitt 1 relation till dessa kontrakt.
De marknadsgaranter som handlar eurodenominerade obligationer
kan snabbt och effektivt justera riskerna i sina portféljer med hjilp
av futures-kontrakten. Det betyder 1 sin tur att 6vriga aktorer
normalt kan handla obligationer till nigorlunda genomlysta spreadar
eller premier i relation till de likvida kontrakten. Denna handel sker
dock normalt inte pd borser utan via telefon eller elektroniska
handelsplattformar.

I den svenska penning- och obligationsmarknaden sker inte
handeln via en orderdriven bérs utan likviditet genereras av mark-
nadsgaranter (eng. market makers). Den svenska marknaden i form
av antalet aktorer och volymer ir sannolikt fér liten f6r att en bors-
driven handel ska kunna ske med godtagbar aktivitet, se ruta Miss-
lyckat forsok”.

5.4 Den svenska primar- och sekunddarmarknaden
i statspapper

Riksgilden emitterar statsskuldvixlar och statsobligationer for att
finansiera statsskulden. Normalt emitteras statsobligationer varan-
nan vecka och villkoren annonseras en vecka i férvig. Emissionerna
sker genom ett auktionsférfarande dir endast Riksgildens aukto-
riserade &terforsdljare fir delta. Detta brukar kallas primir-
marknaden.

En 3terforsiljare till Riksgilden dr en bank eller ett virde-
pappersbolag som har ingitt ett avtal med Riksgilden om att fungera
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som marknadsgarant 1 sivil primirmarknaden som sekundir-
marknaden dvs. handel 1 tidigare utgivna statspapper. Avtalet inne-
bir ett dtagande att 1 primidrmarknaden limna bud 1 alla emissioner
samt att 1 sekundidrmarknaden stilla priser (kép- och siljkurs/pris)
p3 statsobligationer till kunder som s8 begir. Aterférsiljarna utgérs
i dag av 4tta banker och virdepappersbolag.’

Nir Riksgilden emitterar statsobligationer sker budférfarandet i
auktionen i ett elektroniskt system dir 3terférsiljarna ligger in bud
for sig sjilva och/eller for sina kunders rikning. Buden innehiller
onskad volym och rinta (kurs). Resultatet redovisas 1 princip sd
snart som mdjligt efter auktionens stingning (c:a 3 minuter) och
da redovisas publikt hogsta och ligsta accepterade bud samt total
tilldelning. Budgivningen ir diremot inte dppen utan auktionen
sker genom en s.k. ”hidden call”.

I sekundirmarknaden genereras likviditet av marknads-
garanterna som pd forfrigan koper eller siljer virdepapper till/frin
eget lager alternativt linar in i en repomarknad fér fullgérande av
leverans av silda virdepapper. All handel som marknadsgaranten
genomfor sker mot marknadsgarantens egen bok, dvs. inga trans-
aktioner sker i kommission. Det betyder att marknadsgaranten bir
risken till dess virdepappren har kunnat siljas vidare (i fallet med
ett kop) eller risken tickts pd annat sitt. Marknadsgaranten kom-
penserar sig fér denna risk i forsta hand genom att uppritthdlla en
skillnad mellan kép- och siljkurs, en s.k. spread.

Handeln med statsobligationer sker till stor del pi en telefon-
marknad iven om det férekommer viss handel i elektroniska
handelssystem fér mindre volymer. Den handel som sker mellan
marknadsgaranterna ryms vanligen inom begreppet “interbank-
handel”, medan handeln mot investerare, t.ex. férsikringsbolag och
storre foretag, faller in under begreppet kundhandel. En stor del av
interbankhandeln sker pd en elektronisk marknad (EIM) pi en
plattform som tillhandahills av Nasdaqg OMX.

Under marknadens 6ppettider erbjuder marknadsgaranterna
stindigt tvavigspriser, dvs. stiller samtidigt bindande kép- och silj-
pris till investerare, samt vid behov for krishantering eller inter-
ventioner dven till Riksbanken och till clearinghuset Nasdag OMX
om de skulle behéva exekvera sikerheter.

Pristransparens skapas genom att marknadsgaranterna via elektro-
niska informationssystem publicerar indikativa kép- och siljrintor.

>Royal Bank of Scotland, Barclays Capital, Danske Markets/Consensus, Nordea, SEB,
Handelsbanken Markets, Swedbank, och Nykredit Markets.
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De marknadsgaranter som inte erbjuder priser f6r normala handels-
volymer vid skarp prisforfrigan frdn kunder eller emittenter
straffas 6ver tid genom att kunderna i stillet viljer de marknads-
garanter som stdr for priser vid normala volymer.

Aven Riksbanken spelar en roll i rintemarknaden genom att
clearing av betalningar 1 RIX-systemet normalt sker med sikerhet 1
obligationer, framférallt bostadsobligationer men ocksd stats-
obligationer. Nasdag OMX tillhandahller central motpartsclearing
av derivatkontrakt och Euroclear Sweden (tidigare VPC) tillhanda-
haller avveckling av virdepapperstransaktioner avpassade for den
svenska marknadens behov med hog prestanda i processen.

I Sverige utgdr andelen clearade rintederivat, dvs. terminer och
optioner, en stor del av likviditeten i rintemarknaden. Fér mark-
nadsgaranterna utgdr dessa fullvirdiga substitut f6r hantering av
rinterisk 1 olika rintebirande virdepapper. Marknadsgaranterna 1
derivat erhller olika rabatter av Nasdaqg OMX 1 syfte att stimulera
till handel.

Den momentana likviditeten i form av prisskillnad mellan kop
och silj samt volym varierar mellan marknadsgaranterna beroende
pa position/risk 1 efterfrigat virdepapper, total risk och riskvilja,
samt vilka motande andra kundintressen marknadsgaranten med
viss sannolikhet kan rikna med. Normalt kan en investerare vid
forfrigan 3 ett tvavigspris med en spread pd en rintepunkt pd en
volym om 500 miljoner kronor i en 10-3rig statsobligation, men
upp till 1 miljard ir heller inte ovanligt. Fér kortare 16ptider kan
volymen vara den dubbla.

Den svenska penning- och obligationsmarknaden har vuxit fram
under ett 30-tal ir och reflekterar de unika férutsittningar som
giller f6r den svenska ekonomin och den svenska kronan som
utgor ett litet valutaomrdde med stora globala exportforetag. Mark-
naden har sammantaget fungerat vil, dvs. med daglig handel och
omsittning, och 6verlevt ett antal kriser 1 en férinderlig omvirld.
Likvida produkter i den svenska rintemarknaden sisom stats-
obligationer, bostadsobligationer och olika derivatprodukter kors-
befruktar ocksd sivil likviditeten som marknadsgaranternas risk-
vilja” 1 enskilda transaktioner.

Den svenska obligationsmarknaden har ett fital stora emittenter
som utgdrs av staten och fem bostadsinstitut®. Andra emittenter ir
banker, icke-finansiella féretag som t.ex. industriféretag, kom-

* Lansforsikringar Hypotek, Nordea Hypotek, SBAB, Stadshypotek och Swedbank Hypotek.
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muner och landsting, samt 6vriga kreditmarknadsfoéretag. Kund-
marknaden domineras av ett fital stora och oftast inhemska
investerare vad avser innehav och kundomsittning 6ver tid. Den
svenska obligationsmarknaden brukar kallas en 80/20 marknad,
dvs. 80 procent av omsittningen kommer frdn 20 procent av
kunderna.

Trots att den utestiende stocken nominella statsobligationer dr
betydligt mindre in bostadsobligationer — 600 miljarder kronor
jamfoért 1 150 miljarder kronor ir i slutet av 2013 — ir likviditeten
betydligt bittre i statspapper.’ Likviditeten i den svenska stats-
pappersmarknaden kan virderas genom att jimféra hur mdinga
ginger den utestdende obligationsstocken omsitts under ett ar 1 for-
hillande till ett annat nirliggande finansiellt instrument. I diagram
5.1. visas den drliga totalomsittningen av obligationer och terminer
i férhdllande till den utestiende obligationsstocken i stats- respek-
tive bostadsobligationer.

Diagram 5.1 Omséttningskvot i stats- och bostadsobligationer, 1997-2013

Antal ganger per ar
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B Statsobligationer W Bostadsobligationer

Anm. * 2013 t.o.m. november. Omsattningskvoten &r matt som totalomséttning i avista och terminer i for-
héllande till utestaende obligationsstock per ér.

Kalla: Riksbanken, Statistiska centralbyran och Riksgélden.

® Det férklaras bl.a. av att bostadsobligationsmarknaden inte ir homogen, utan bestdr av fem
olika emittenter.
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Omsittningshastigheten 1 statsobligationer (inklusive terminer)
har varierat mellan sju och 18 ginger den utestiende obligations-
stock och 1 bostadsobligationer (inklusive terminer) mellan tvd och
fem ginger. Relativt har omsittningshastigheten 1 statsobligationer
varit mellan tv8 och sju ginger s8 hog som 1 bostadsobligationer
under perioden 1997 till 2013.

Faktaruta: Misslyckat f6rsok

I september 1998 gjordes ett forsék att pid divarande OM
Stockholmsbérsen introducera tv8 svenska borshandlade
futureskontrakt (tvd och tio &r) med svenska statsobligationer
som underliggande och leveransbara tillgingar. Introduktionen
forordades av Riksgilden och marknadsgaranterna anmodades
att stddja kontrakten under en introduktionsperiod med ett
dtagande att stindigt stilla tvdvigspriser elektroniskt. Alla bors-
medlemmar, oavsett om de var marknadsgaranter eller inte,
kunde handla pd orderbokens priser och fulla djup. Avsluts-
priser samt bista kop/siljkurser distribuerades 1 realtid till
kunder och andra utan bérsmedlemskap.

Systemet holl 6ppet mindre dn ett ir. Experimentet visade att
den svenska marknaden inte var limpad fér att generera lik-
viditet via en orderdriven handel. Férklaringar till att det inte
gick att skapa en likvid orderdriven marknad fér statspapper i
Sverige ir sannolikt att den dr f6r liten. Antalet aktiva aktorer dr
for litet, olika investerares intressen av volym pd transaktioner
skiljer sig for mycket och utbudet av statspapper ir for
begrinsat. En mycket genomlyst marknad gor ocks3 att det inte
16nar sig f6r marknadsgaranter att garantera marknaden.

5.5 Marknadsvardande aktiviteter

Den svenska statspappersmarknadens forhillandevis goda likviditet
beror bland annat pd att Riksgilden, utdver att erbjuda en viss kom-
pensation till dterforsiljarna (marknadsgaranterna), gér marknads-
vardande 4tgirder i syfte att forbittra marknadens funktionssitt.
God marknadsvird minskar osikerheten for aktdrerna pid mark-
naden och minskar dirigenom risken. Det ligger dven 1 Riksgildens
intresse, eftersom en djupare marknad och ligre likviditetspremier 1
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sekundirmarknaden bidrar till en bittre primirmarknad med ligre
uppliningskostnader som foljd. Det finns alltsd en nira koppling
mellan primirmarknaden som statens l8nar 1 och sekundir-
marknaden dir i férsta hand de finansiella aktdrerna verkar.

Riksgildens marknadsvard inriktas 1 huvudsak pd tvd omriden.
For det forsta strivar Riksgilden efter att vara si éppna och trans-
parenta som mojligt vad giller statens uppldningsbehov och upp-
l8ningsstrategi. Det gor myndigheten bland annat genom att tre
ginger per ir publicera en rapport dir man redogdr f6r myndig-
hetens prognoser pd uppliningsbehovet och planer fér den fram-
tida upplaningen.

For det andra férsoker Riksgilden bidra till att uppritthdlla god
likviditet 1 sekundirmarknaden. Grunden fér detta ir att det finns
en tillfredsstillande volym i de utestdende linen. En viktig del i
Riksgildens uppldningsstrategi ir dirfor att koncentrera upp-
l&ningen till ett fital s.k. benchmarkslan. For att snabbt bygga upp
volymen nir ett nytt ln introduceras, erbjuder Riksgilden dven
byten till dessa l3n.

Riksgildens auktionsférfarande, som innebir att myndigheten
emitterar smi volymer men vid minga tillfillen (varannan vecka),
sikrar ocks3 att det finns ett frekvent utbud av statspapper. Detta
innebir att det blir littare och mer naturligt for slutinvesterare att
delta 1 auktionerna. Inom euroomridet, dir auktioner frin i vart fall
mindre linder férekommer mer sillan, ir emittenterna nistan helt
beroende av bud frén dterférsiljarna.

Utover detta erbjuder Riksgilden dterforsiljarna s.k. repor® for
att minska risken for dterférsiljarna och forhindra att det uppstir
bristsituationer 1 marknaden. Om &terférsiljarna  (marknads-
garanterna) har svirt att f3 tag pa vissa statspapper kan de f3 svért
att stilla siljkurser 1 dessa papper och likviditeten férsimras. Riks-
gilden erbjuder dirfér dterforsiljarna en sirskild repofacilitet dir
myndigheten erbjuder sig att tillhandahdlla de papper som &ter-
forsiljarna behover. Detta underlittar handel och minskar risken
for sterforsiljarna att kdpa och silja stora belopp. Atagandet elimi-
nerar dessutom risken fér leveransproblem vid clearing i Euroclear.
Detta underlittar dven for investerare genom att de indirekt via

¢ En repa eller repotransaktion (repurchase agreement) ir ett finansiellt avtal dir man siljer
ett virdepapper samtidigt som man 4tar sig att kopa tillbaka det till ett bestimt pris vid en
bestimd tidpunkt i framtiden (se faktaruta). Riksgilden erbjuder iterférsiljarna dven s.k.
reposwapar, dvs. att byta en statsobligation eller statsskuldvixel mot en annan tillsammans
med ett avtal om motsatt affir i framtiden.
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terforsiljarna har tillgdng till Riksgildens facilitet. I slutinden
kommer det staten till del i form av ligre ldnekostnader.

De marknadsvirdande aktiviteterna gors oavsett Riksgildens
kassamissiga behov och gors dirfor till ett pris som dr ndgot hogre
in marknadspriset.” Denna premie som Riksgilden tar ut syftar till
att skapa incitament for aktdrerna att primirt gora repor sinsemellan
i stillet for att av bekvimlighet vinda sig till Riksgilden.

5.6 Repomarknaden

Repomarknaden framhills ofta som ett viktigt skl tll att den
svenska statspappersmarknaden fungerar s pass bra som den gor i
ett internationellt perspektiv trots att marknaden ir jimférelsevis
liten. Repomarknaden ir viktig eftersom den bidrar med likviditet
till statspappersmarknaden. P4 repomarknaden kan marknads-
aktdrerna, sivil marknadsgaranter som investerare, finansiera sina
innehav av statspapper genom att repa ut dem. De kan ocksd ldna
statspapper som de inte dger. Det sistnimnda gor det mojligt for
marknadsaktorerna att “gd kort” 1 statspapper, dvs. att silja stats-
papper som de inte dger. Det ir viktigt for likviditeten och prisbild-
ningen 1 marknaden eftersom marknadsaktérerna di kan arbeta
med mer sofistikerade affirsstrategier. Repomarknaden gor det
ocksd mojligt f6r utlindska investerare att dga svenska statspapper
med begrinsad valutarisk. Med hjilp av repor kan valutarisken
undvikas samtidigt som placeraren behiller sin rinteinvestering via
det underliggande virdepapperet som utgér sikerhet for ldnet.
Investerare som linar ut virdepapper erhiller en ersittning som
bidrar till avkastningen i portféljen.

For marknadsgaranterna innebir repomarknaden att de kan
stilla tvdvigspriser i alla I6ptider dven om de inte har dem 1 sitt eget
lager genom att pappren kan l&nas in fér leverans. Samtidigt ir
repor ett billigt sitt f6r marknadsgaranterna att finansiera handels-
lagret.

Riksgilden deltar 1 repomarknaden av tvd skil. Den ena ir av
affirsmissiga skil 1 den dagliga likviditetshanteringen. Nir Riks-
gilden har linebehov kan myndigheten repa ut statspapper. Nir
Riksgilden har 6verskott kan dessa placeras via omvinda repor.

7 Riksgilden tar ut en premie p3 40 punkter for ett benchmarkldn. Vid uppbyggandet av ett
nytt benchmarkldn tar Riksgilden ut en ligre premie — 10 punkter — till dess att utestiende
volym har byggts upp till 20 miljarder kronor.
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Det innebir att myndigheten l8nar ut pengar mot ett statspapper
som sikerhet. Vid férfall limnar myndigheten tillbaka pappret och
far tillbaka pengarna inklusive en rintekompensation. Det andra ir
av det marknadsvirdande skilet som nimndes tidigare.

Faktaruta: Repotransaktion

En repa eller repotransaktion (repurchase agreement) ir 1
grunden en kombination av en avistaférsiljning och ett termins-
kép av ett virdepapper. Det innebir att en aktdér som repar ut
ett av sina virdepapper siljer det med omedelbar leverans och
koper samtidigt tillbaks det med leverans vid en senare tidpunkt
(vanligtvis en vecka). Motparten 1 transaktionen repar in virde-
pappret, vilket alltsd innebir att den koper det avista 1 kom-
bination med en forsiljning pd termin. Repan resulterar dirmed
1 att pengar och virdepapper utvixlas mellan tvd aktorer vid tvi

tillfillen.

Repan kan ocksd betraktas ur ett annat perspektiv, nimligen
som ett 1dn med fast rinta mot sikerhet. Den part som linar
pengarna betalar en rinta som utgérs av skillnaden mellan priset
vid silj- respektive koptillfillet (reporintan). Omvint kan repor
ses som ett ldn av virdepapper mot sikerhet 1 likvida medel. Det
foretag som vill skaffa sig likviditet via repor méste ha en virde-
pappersportfélj som kan pantsittas. Om ldntagaren inte kan 16sa
sina skulder vid periodens slut gir igandet av de pantsatta virde-
papperen over till Iingivaren. Det innebir att repor har minimal
motpartsrisk for lingivaren.

5.7 Nya regleringar pa finansmarknaderna okar
efterfragan pa statspapper

Sverige ir en liten dppen ekonomi med rérlig vixelkurs. Riks-
banken styr penningpolitiken utifrin ett prisstabilitetsmal vilket gor
att styrrintan anpassas efter Riksbankens bedémning av inflations-
utvecklingen i ekonomin.® Statsobligationer med lingre l&ptider har

8En mer exakt beskrivning dr att Riksbanken bedriver vad som brukar kallas en flexibel
inflationsmalspolitik. For att stabilisera inflationen kring mélet pd tv procent strivar Riks-
banken efter att anpassa styrrintan si att produktionen och sysselsittningen i ekonomin
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dirfor en tendens att stiga i virde (rintan sjunker) nir konjunk-
turen forsimras. Det beror pd foérvintningar pd framtida rintesink-
ningar nir ekonomin férsvagas och inflationstrycket sjunker. Detta
ir inte unikt for statspapper; virdet pd andra lingre rintepapper
sdsom bostadsobligationer kan ocksg stiga 1 virde, men det ir mer
osikert eftersom de ir forenade med storre kreditrisker som ocksd
okar 1 diliga tider. Statsobligationer ir dirfér ett betydligt bittre
diversifieringsinstrument i en virdepappersportfolj in t.ex. bostads-
obligationer. Statspapper spelar alltsd en sirskild roll f6r placerarna
som ldgriskinstrument att ha 1 portféljen 1 syfte att diversifiera
portféljen eller matcha dtaganden.

Statspapper har historiskt varit ett viktigt investeringsobjekt fér
ménga svenska tillgdngsforvaltare, dels av nyss nimnda skil, dels pd
grund av regleringar. Forsikringsforetag och andra pensionsfér-
valtare ir fortfarande stora investerare i svenska statspapper, dven
om utlindska investerare i dag dr storre som grupp betraktat (se
diagram 5.2). Forsikringsforetag och andra investerare ir dock inte
lika beroende av statspappersmarknaden lingre f6r att hantera rinte-
risken 1 dtagandena. Framvixten av derivatmarknader och swap-
marknader har gjort att investerarna i allt visentligt hanterar rinte-
risken med andra instrument in statspapper.

stabiliseras kring hillbara nivier. Det brukar kallas att stabilisera resursutnyttjandet i ekono-
min. Se Penningpolitiken i Sverige 2010, Sveriges Riksbank
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Diagram 5.2 Investerare i svenska statspapper, andel av total volym, 1995-
2013*

Procent
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Anm. * 2013 t.o.m. september. Se &ven diagram 3.3, som visar samma diagram, men som ett staplat
stapeldiagram i stallet for ett fraktionsdiagram.

Kalla: Finansrakenskaperna, Statistiska centralbyran.

I kolvattnet av finanskrisen 2008-09 foljde ett omfattande regel-
utvecklingsarbete pd sivil global som nationell nivd 1 syfte att
minska riskerna och stirka stabiliteten i det finansiella systemet.
Flera stora regelverk ir nu under inférande, dven om det i minga
fall fortfarande pagar arbete med att ta fram detaljregler (t.ex. tek-
niska standarder eller riktlinjer f6r olika indamal). I flera av dessa
regelverk ges statspapper en sirskild stillning och marknads-
aktorerna ges incitament att hilla dem. I utredningens direktiv
pekas sirskilt tre regelverk ut som utredningen bér analysera nir-
mare. Det dr de nya kapital- och likviditetsreglerna for banker och
andra finansiella institut, de nya solvensreglerna fér forsikrings-
foretag och nya sikerhetskrav i samband med derivattransaktioner.
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5.7.1 Nya kapitalticknings- och likviditetsregler for
kreditinstitut och vardepappersforetag (CRD IV/CRR)

De nya europeiska kapitalticknings- och likviditetsreglerna for
kreditinstitut och virdepapperstoretag — det s.k. CRD IV/CRR-
paketet’ — tridde i kraft den 1 januari 2014."° Reglerna kommer
dock inte att borja gilla fullt ut pd en ging, utan kommer att imple-
menteras stegvis under ett antal ir framéver''. Reglerna bestdr av
dels en EU-férordning som blir direkt gillande i svensk ritt vid
ikrafttridandet, dels ett EU-direktiv som ska inféras i1 svensk ritt
och som just nu ir under beredning i Finansdepartementet. Till
detta kommer ett antal tekniska standarder och riktlinjer som tas
fram av den europeiska tillsynsmyndigheten fér banker, EBA
(European Banking Authority).

Enligt bankféretridare dr det i foérsta hand det nya kravet pd
likviditetstickningsgrad — det s.k. LCR-kravet” - som kan
innebira att efterfrigan pi statspapper 6kar.” Detta krav innebir
att ett foretag (kreditinstitut, virdepappersbolag eller finansiell
foretagsgrupp) ska ha en tillrickligt stor buffert med likvida
tillgdngar f6r att kunna mota nettoutflodet av pengar under en 30-
dagarsperiod i en stressad situation. Likviditetsbufferten fir nigot
forenklat utgoras av statsobligationer (tillgdngsklass 1) och till hogst
40 procent av sdkerstillda bostadsobligationer m.m. (tillgingsklass
2). Storleken pd nettoutflodet bygger exempelvis pd en uppskatt-
ning 6ver hur ménga procent av inliningen som tas ut 1 ett stressat
lige och hur minga procent av olika typer av finansiering som inte
kommer att kunna férnyas.

De nya reglerna om likviditetstickningsgrad kommer gradvis att
bérja gilla 1 EU 2015, for att vara fullt infasade 2018. I Sverige har

? Credit Requirement Directive (CRD): Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU
om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag. Credit Requirement Regulation
(CRR): Europaparlamentets och ridets férordning nr 575/2013 (EU) om tillsynskrav fér
kreditinstitut och virdepappersforetag.

'°T och med detta genomfér EU Basel I1I-6verenskommelsen frén december 2010.

" Enligt svenska bankféretridare spelar évergdngsreglerna liten roll eftersom bankerna indi
kommer att striva efter att anpassa sig redan till &rsskiftet. De mesta av bankernas beteende-
foérindringar har dirfér redan intriffat eller kommer att intriffa under den nirmaste tiden
efter ikrafttridandet. (Mdte med Bankféreningen den 30 maj 2013 och Penningmarknads-
ridet den 11 september 2013.)

2 LCR: Liquidity Coverage Ratio.

1 Méte med Bankféreningen den 30 maj 2013, Finansridet (Danmark) den 28 augusti 2013,
Penningmarknadsridet den 11 september 2013, och Verdipapirforetakenes Forbund (Norge)
den 12 september 2013.
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Finansinspektionen dock gitt fore och inférde redan den 1 januari
2013 krav pd likviditetstickningsgrad. "

De nuvarande svenska reglerna giller for finansiella institut med
en balansomslutning pd minst 100 miljarder kronor. I dag omfattas
dtta kreditinstitut av reglerna. De svenska reglerna bygger pd det
ursprungliga regelverket frin Baselkommittén som faststilldes i
slutet av 2010. I de svenska reglerna finns, utover ett totalkrav pd
likviditetstickning, sirskilda krav fér likviditetstickning i euro och
US-dollar, men inte fér svenska kronor." Om ett krav p3 likviditets-
tickning i svenska kronor skulle inféras kan bankerna & problem
att uppfylla det, i alla fall med nuvarande regler for vilka tillgdngar
som fir riknas in 1 tillgdngsklass 1.

Vi kan dock konstatera att de svenska bankerna s& hir lingt ser
ut att ha anpassat sig vil till det svenska kravet pd likviditetstick-
ningsgrad.'® De fyra storbankerna hade vid utgdngen av 2012 en
likviditetstickningsgrad pa 1 genomsnitt 1,27, medan motsvarande
siffra f6r samtliga banker som rapporterade vid det tillfillet var
1,73. Enligt regelverket ska likviditetstickningsgraden vara minst
1,0. De senaste tva dren har de svenska storbankerna legat timligen
stabilt 1 intervallet 1,5-2,0. Det tycks alltsd som om en stor del av
anpassningarna redan har genomférts for svensk del. Det bor dock
noteras anpassningen frimst har skett i dollar och euro, och att
bankernas likviditetstickningsgrad i kronor ir lg.

Det ir i nuliget svart att forutse hur de europeiska reglerna for
LCR-kravet kommer att piverka efterfrigan pd svenska statspapper
nir de genomférs, eftersom de slutgiltiga reglerna innu inte ir
firdiga. Det finns faktorer som talar for att de svenska reglerna
bide kan skirpas eller mildras. A ena sidan skulle ett krav p4 lik-
viditetstickningsgrad 1 nationell valuta innebira en skirpning av
kraven. A andra sidan har Baselkommittén i januari 2013 mildrat
sina regler for likviditetstickningsgrad jimfort med det ursprung-
liga forslaget, som alltsd de svenska reglerna bygger pa. Bland annat
ska bankerna f& rikna in fler tillgdngsslag 1 sin likviditetsreserv,
samtidigt som de antaganden som stresstesterna bygger pd — och
dirigenom kraven pd likviditetstickning — har mildrats."” Basel-

" Finansinspektionens féreskrifter om krav pd likviditetstickningsgrad och rapportering av
likvida tillgdngar och kassafloden (FFFS 2012:6).

!5 Detta motiveras med att Riksbankens méjligheter att ge likviditetsstdd 1 utlindsk valuta ir
mer begrinsade och att det dirfor dr viktigt att sikerstilla god likviditetshantering 1 de
valutor som svenska kreditinstitut finansierar sig med.

' Finansinspektionen: Tillsynsrapport 2013, 28 maj 2013.

7 Exempelvis har kravet pd likviditetstickning fér foretagsutlining sinkts frin 75 till
40 procent. Det innebir att med de nya reglerna behover bara 40 procent av behillningen pi
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kommittén éppnar ocksd for att linder som har en liten mingd
statspapper — sdsom Sverige — ska f3 rikna in andra tillgdngar in
statspapper som tlllgangsslag 1, tex. sikerstillda bostadsobliga-
tioner, statspapper utgivna i andra valutor samt en sirskild likvidi-
tetsfacilitet som kan tillhandahéllas av centralbanken.' Det kan
dirfor bli sd att de nya likviditetstickningsreglerna inte leder till
ndgon stdrre 6kning i efterfrigan pa statspapper jimfort med 1 dag.
Det ir dock oklart hur indringarna i Baselkommitténs regler kom-
mer att tas om hand 1 det europeiska regelverket. Inte heller vet vi
vilka anpassningar som kommer goras 1 det svenska regelverket.

5.7.2  Nya solvensregler for forsdkringsforetag (Solvens II)

Aven for forsikringsforetag dr stora regelindringar pi vig att
inforas. Solvens II ir det nya solvensregelverket 1 EU for forsik-
ringsforetag. Syftet med de nya reglerna ir att stirka sambandet
mellan solvenskrav och risker fér forsikringsbolag och dirmed ge
ett bittre konsumentskydd. Direktivet dr ocksd ett led 1 ett storre
arbete att skapa en gemensam europeisk finansmarknad. Solvens II-
direktivet antogs i november 2009 och ska, efter vissa férseningar,
trida i kraft den 1 januari 2016.

En grundprincip i Solvens II ir att tillgdngar och skulder ska
virderas till verkligt virde (marknadsvirde). Det betyder att for-
sikringsforetagens solvensbalansrikningar och solvenskvot kan
variera over tiden. Ett sitt att minska volatiliteten 1 solvenskvoten
ir att bittre matcha tillgingar mot skulder. Detta kan géras bland
annat genom att investera i statspapper, men ocksi genom derivat.
Eftersom statspappersrintan ror sig ungefir 1 takt med den dis-
konteringsrinta som forsikringsforetagen ska anvinda sig av nir de
marknadsvirderar skulderna erbjuder statspapper en bra sikring
(hedge) mot rinterisken 1 skulderna.

Detta ir dock inget nytt {6r svenska forsikringsforetag som har
tillimpat marknadsvirdering av savil tillgdngar som skulder under
en relativt ling tid."” En férsiktig gissning ir dirfér att det nya

foretagsinldningskontot placeras enligt regelverket f6r LCR mot tidigare 75 procent. Resten
kan anvindas f6r konventionell utlining.

'8 Detta ir en 16sning som tillimpas i Australien, som ocksd har en mycket lig statsskuld.

19 Marknadsvirdering av (merparten av) tillgdngar inférdes 1995 i och med genomférandet
av direktivet drsbokslut och sammanstilld redovisning for férsikringsforetag. For skulderna
inférdes marknadsvirdering 2006 for tjinstepensionsverksamhet i och med genomforandet
av tjinstepensionsdirektivet. Ovrig livférsikringsverksamhet foljde efter nigra ir senare.
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regelverket inte kommer att piverka de svenska forsikringsfore-
tagen 1 alltfér stor utstrickning, 1 alla fall inte ur den hir aspekten.
Det indikeras ocksd 1 den konsekvensstudie som den europeiska
tillsynsmyndigheten EIOPA presenterade 1 juni 2013. Den svenska
forsikringssektorn klarar sig dverlag bra och en majoritet av de 22
deltagande forsikringsforetagen klarar bide minimikapitalkravet
(MCR) och solvenskapitalkravet (SCR). Ndgra bolag behéver dock
oka sitt kapital eller minska sina risker for att klara solvenskapital-
kravet (SCR).

Den slutliga effekten av Solvens II-regelverket kommer att bero
pd den definitiva utformningen av regelverket. I slutet av 2013
triffades en politisk 6verenskommelse om det s.k. Omnibus II-
direktivet. Det ir ett direktiv som genomfér vissa dndringar i
Solvens II-direktivet, bland annat i den betydelsefulla frigan om
hur férsikringsforetagens virderas. Dessa regler styr utformningen
av bla. diskonteringsrintan och kapitalkraven. Diskonterings-
rintan ir sirskilt viktig eftersom den styr forsikringsforetagens
mojligheter att hedga rinterisken i férsikringsskulden, men ocksd
dirfor att den paverkar storleken pd forsikringsforetagens risk-
buffertar och dirmed méjligheter att investera 1 riskfyllda till-
gdngar. Men dven med Omnibus II-direktivet pd plats, s3 ir det
fortfarande oklart hur detaljreglerna fér Solvens IT kommer att se
ut. Det ir dirfor svirt att beddma hur forsikringsforetagens efter-
friga pa statspapper slutligen kommer att pdverkas.

Det bor 1 det hir sammanhanget iven noteras att Finans-
inspektionen har infért nya regler for utformningen av diskonte-
ringsrintan for forsikringsféretag frdn den 31 december 2013.%
Den nya modellen skiljer sig pd nigra punkter frin den modell som
for nirvarande diskuteras inom Solvens II-arbetet. Det innebir att
forsikringsforetagen kan behéva gora anpassningar bade till de nya
svenska reglerna och i framtiden nir Solvensreglerna trider i kraft.
Det ir dock oklart hur de férsikringstekniska avsittningarna — och
dirmed forsikringsforetagens utrymme att ta risk — kommer att
paverkas jimfort med nu. Det dr dirfor osikert hur forsikrings-
foretagens efterfrigan pd statspapper kommer att piverkas.

Aven for tjinstepensionsforetag pigir en omfattande reforme-
ring av det europeiska solvensregelverket. Kommissionen vintas

Dessutom utvecklade Finansinspektionens ett nytt tillsynsverktyg 2005— det s.k. trafikljuset
— som bygger p4 marknadsvirdering och hade stor betydelse for forsikringsforetagen.

2 FI Dnr 13-795, Uppdaterat forslag till nya regler om metod for att bestimma diskonterings-
rdnta for forsikringsforetag.
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ligga fram sitt forslag till det reviderade tjinstepensionsdirektivet,
IORP II, 1 borjan av 2014. Det forslaget kommer dock inte omfatta
nya solvensregler utan dessa kommer 1 ett andra steg. I Sverige
foreligger dessutom en utredning om sirskild reglering f6r tjinste-
pensionsinstitut. Denna kommer att féresld en 1 grunden reforme-
rad reglering av tjinstepensionsféretag. Men dven hir ir det svart
att 1 nuliget forutse hur tjinstepensionsforetagens efterfrigan pd
statspapper kommer att piverkas.

5.7.3  Okade krav pa sdkerheter genom EMIR

EMIR (European Market Infrastructure Regulation) ir en EU-for-
ordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Den innebir att alla standardiserade OTC-derivatkontrakt
ska handlas pd bors eller en elektronisk handelsplattform nir s8 ir
limpligt och ska clearas av en central motpart. Affirerna ska ocksd
rapporteras till ett centralt transaktionsregister. Derivatkontrakt
som inte clearas centralt kommer bla. att bli féremal for hogre
kapitalkrav.

EMIR {é6r dven med sig 6kade krav pd att stilla sikerheter i sam-
band med derivatkontrakt. Det giller oavsett om derivatkontrakten
ir foremdl for clearing skyldighet 1 en central motpart (CCP) eller
ej. Detta skulle kunna leda till en 6kad efterfrigan pa statspapper,
eftersom statspapper ofta anvinds som sikerhet i dessa samman-
hang.”!

Det dr dock fortfarande mycket som ir oklart kring effekterna
av regelverket trots att det tridde 1 kraft den 16 augusti 2012 och
merparten av de mer detaljerade reglerna 1 form av tekniska
standarder tridde i kraft den 15 mars 2013. Exempelvis ir det dnnu
inte klart vilka OTC-derivatkontrakt som ska vara féremdl for
clearingskyldighet. Processen for att bestimma detta borjade viren
2013, men har i skrivandets stund innu inte avslutats f6r nigot
derivatkontrakt. Inte heller har nigra centrala motparter aukto-
riserats 1 enlighet med EMIR. Detta arbete vintas borja andra
halviret 2013 och pigd i upp till nio ménader. I Sverige har den
centrala motparten NASDAQ OMX Clearing limnat in ansékan

om auktorisation till Finansinspektionen.

2T maj 2010 hade NASDAQ OMX Stockholm tagit emot stillda sikerheter till ett virde av
32,5 miljarder kronor. Av dessa utgjordes en tredjedel av statspapper, vilka nistan ute-
slutande var svenska.
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Det idr heller inte klart hur sikerhetskraven i samband med
OTC-derivatkontrakt som handlas bilateralt kommer att se ut. I
september 2013 presenterade Baselkommittén och International
Organization of Securities Commissions (IOSCO) riktlinjer for
dessa, men pd EU-nivi ir reglerna dnnu inte klara

Vilka effekter som EMIR-regelverket kommer att fi pd efter-
frigan pd statspapper ir svirt att bedoma i nuliget. En gissning ir
att efterfrigan kommer att 6ka — men 1 vilken omfattning ir svért
att sia om. Finansmarknadens aktorer anpassar sig relative snabbt
till indrade forutsittningar och det pdgdr ménga initiativ som syftar
till att effektivisera anvindningen av sikerheter i ekonomin (t.ex.
Euroclears Collateral Highway och andra aktoérer som erbjuder
olika typer av collateral management-tjinster). Det ir ocksd sanno-
likt att derivathandeln 1 sig kommer att minska (och dirmed behovet
av sikerheter), eftersom transaktionskostnaderna stiger och trosk-
larna for att hantera risk via derivatmarknaden blir hogre.

5.7.4 ESMA bedomer att efterfragan pa statspapper kommer
att 6ka

Det ir som vi konstaterar ovan svart att forutse hur efterfrigan pd
statspapper kommer att piverkas av kommande regelférindringar —
inte minst eftersom delar av regelverken dnnu inte ir klara. Den
europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten, ESMA, gor
dock ett forsok 1 sin senaste tillsynsrapport, dir de presenterar
skattningar av utbud och efterfriga pa sikerheter i EU.*” Det finns
tyvirr inga motsvarande skattningar fér Sverige, men det kan ind3
vara intressant att ta del av ESMA:s berikningar for EU.

Av tabell 5.1 framgar att det frimst ir LCR-kravet och tillvixten
1 repomarknaden som bidrar till efterfrigedkningen pd sikra till-
gingar mellan 2012 och 2014. Dessa poster bidrar med 1,2 respek-
tive 1 biljon euro. De 6kade sikerhetskraven for derivatkontrakt
bidrar med 0,55 biljoner euro.”

2 ESMA (2013): Trends, Risks, Vulnerabilities, No. 1, sid. 30-33.
21 de nya kapitalticknings- och likviditetsreglerna finns dven ett annat likviditetskrav som
kallas stabil nettofinansieringskvot (p4 engelska NSFR= Net Stable Funding Ratio). Enligt
ESMAS berikningar vintas detta krav leda till en 6kad efterfriga pd sikra tillgdngar pa 1,3
biljoner euro, dvs. mer dn vad LCR-kravet vintas leda till. Men eftersom NSFR-kravet inte
trider i kraft fullt ut férrin 2018 presenteras detta inte i tabellen.
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Tabell 5.1 ESMA:s skattningar av utbud och efterfragan pa sikerheter

Biljoner euro

2012 2014 Forandring
Efterfraga 4,07 6,51 +2,44
varav:
Repomarknaden 310 4,10 +1,00
Vérdepapperslan 0,16 0,16 +/-0
Centralbanksoperationer 0,50 0,50 +/-0
LCR - 1,20 +1,20
07TC och ETD 0,31 0,55 +0,24
Utbud (efter haircut) 11,81 12,63 +0,83
Varav
Highkvalitativa sékerheter* 10,25 11,08 +0,83
Kvasihdghvalitativa sékerheter** 1,55 1,55 +/-0
Utbud — efterfraga 1,74 6,12 -1,61

* Hogkvalitativa sékerheter definieras som statspapper eller vardepapper som centralbanken ger ut och
som har en kreditvardering pa minst BBB-.

** Kvasihogkvalitativa sakerheter bestar av i) foretagsobligationer med en kreditvardering p& minst
AA- och ii) sakerstallda obligationer med en kreditvardering pa minst AA-.

Kélla: ESMA (2013): Trends, Risks, Vulnerabilities, No. 1.

Enligt ESMA:s berikningar kommer det alltsd inte uppstd nigon
brist pd sikerheter i EU 2014. Det ir dock inte sikert att detta gir
att oversitta till svenska forhillanden, eftersom utbudet av sivil
statspapper som foretagsobligationer ir mindre 1 Sverige dn i resten
EU. I EU uppgick till exempel den genomsnittliga statsskulds-
kvoten till 91 procent av BNP (Maastrichtskulden) i slutet av 2012,
medan motsvarande siffra fér Sverige var 38 procent av BNP. Det
gdr dirfor inte att utesluta att det kan uppstd en lokal bristsituation
i Sverige, dven om resultatet f6r EU som helhet pekar pid mot-
satsen.

ESMA lyfter dven fram en annan aspekt som kan vara intressant
for svenskt vidkommande. Aven om det inte uppstir en brist pd
sikerheter 2014 s3 kommer efterfrigan pd sikerheter att 6ka mer
in utbudet under den hir perioden. Det kan leda till att de relativa
priserna pd olika typer av sikerheter forindras pd sd sitt att hog-
kvalitativa sikerheter blir dyrare i forhéllande till minde kredit-
virdiga sikerheter. Det skulle & ena sidan kunna leda till att mark-
nadsaktérerna, 1 den méin regelverken tilliter det, i storre utstrick-
ning borjar anvinda sig av sikerheter av ligre kvalité, t.ex. aktier
eller foretagsobligationer. Detta 6kar i sin tur risken 1 det finan-
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siella systemet eftersom en snabb prisnedging i dessa sikerheter
skulle kunna utlésa s.k. margin calls vilket skulle ge upphov till
procykliska effekter i en stressad situation. Eftersom Sverige redan
frén bérjan troligtvis har ett ligre utbud av sikra tillgdngar in
resten av EU kan denna effekt komma att bli stérre i Sverige dn i
resten av EU.

A andra sidan, om regelverken stiller bindande krav pi hog-
kvalitativa sikerheter, kommer marknadsaktérernas kostnader for
att hilla sikerheter att stiga. Med ett mycket begrinsat utbud av
statspapper skulle det vara svirt att hitta andra virdepapper med
lika god likviditet kan rintan pd statspapper falla si ligt att kon-
tanter, dvs. tillgdngar med noll avkastning, skulle utgéra ett alter-
nativ. En sddan utveckling kan antas férdyra tjinster dir sddana
sikerhetskrav stills. Kostnaderna kommer dirmed till storre eller
mindre del att biras av finansféretagens kunder, direkt genom att
gansterna blir dyrare eller indirekt genom att vissa tjinster inte
lingre finns att tillga.

5.8 Statspapper som sakerheter och séker tillgang
att fly till i kris

Statspappers roll som sikerheter ir starkt kopplade till deras egen-
skaper sdsom 1 princip bara birare av rinterisk och med mycket god
likviditet. Det finns andra virdepapper som har lika god rating som
kreditvirdiga stater, dvs. AAA i kreditbetyg, men likviditeten 1
dessa papper ir inte lika god som i statspapper. Problemet med
sikerheter i virdepapper som har l3g likviditet ir att de inte funge-
rar sirskilt bra som sikerheter eftersom de inte kan omsittas lika
snabbt. En fullgod sikerhet ska ju kunna realiseras f6r att omedel-
bart gottgdra den som erhillit sikerheten som pant i en transak-
tion. Marknaden skapade egna sikerheter i form av virdepapper
med mycket l3ga kreditrisker under kreditexpansionen under dren
2004-2007. De visade sig inte fungera alls nir det uppstod finansiell
instabilitet hésten 2008 p.g.a. att de var férenade med andra risker,
inte minst likviditetsrisk.**

Ju storre risk det dr i en sikerhet, desto ligre virderas den 1
sikerhetsmassan. I det fall den svenska utestiende stocken av stats-
papper ir mycket liten eller obefintlig kommer sikerhetsmassan 1

2* Giovannini (2013): Risk-free assets in financial markets, BIS Papers, no 72.
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den svenska virdepappersmarknaden att vara mer kinslig for stor-
ningar. Under finansiell instabilitet 6kar risken 1 marknaden och
ménga sikerheter faller snabbt i virde och dirfor krivs det ofta in
mer sikerheter (margin calls) for utestdende dtaganden. I och med
att riskavdraget vid virdering av sikerheter (den s.k. haircuten)
ocksd 6kar kan investerare tvingas realisera en del av tillgdngarna
for att klara sina margin calls vilket férstirker den negativa spiralen
1 marknaden.

Efterfrdgan pd statspapper 6kar dven av andra skil nir det rdder
finansiellt instabilitet. Statspappers egenskap att vara sikra och lik-
vida gor att vissa placerare, till den del de inte omfattas av insittar-
garantin, kan vara beredda att placera 1 statspapper utan att erhilla
rinta, precis som i kontanter.” Nir riskerna i banksystemet och i
vardepapper utgivna av andra emittenter upplevs som betydande
kan investerare t.o.m. vara beredda att betala for att f3 placera i
sikra papper. Skulle det inte finnas nigra svenska statspapper eller
likvirdiga rintebirande instrument utgivna i svenska kronor finns
inte ett sddant “riskfritt” placeringsalternativ f6r svenska investe-
rare. De kommer d& sannolikt att séka sig till statspapper utgivna
av andra stater och i andra valutor som upplevs som sikra och lik-
vida t.ex. Tyskland och USA. Det leder till kapitalutfléden som i
sin tur skulle kunna skapa makroekonomiska problem. Om siddana
utfloden inte fullt ut skulle valutasikras, kan det exempelvis ske en
kraftig férsvagning av kronkursen.

5.9 Marknaden hittar alternativ

Den svenska penning- och obligationsmarknaden har fungerat
under en ling tid och under olika marknadsférutsittningar. Inves-
terarna har fortroende for att det finns likviditet i svenska rinte-
papper dir marknadsgaranter ir dterforsiljare. Marknadsgaranterna
har ocksi fortroende for att de erhdller en rimlig lingsiktig
intjining som stdr i relation till risktagandet. Det finns ocksd for-
troende for emittenternas l8ngsiktighet att stodja systemet genom
marknadsvird och fé6r myndigheters vilja och férmiga att 6ver tid
stodja systemet. Riksgilden utgér en viktig pusselbit 1 detta system
och det ir mycket troligt att likviditeten 1 den svenska obligations-

» Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen (2012): The aggregate demand for treasury debt.
Journal of Political Economy, vol 120, issue 2, s. 233-267.
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marknaden skulle férsimras om staten inte gav ut nigra nya stats-
papper.

Om likviditeten och prisbildningen pa statspappersmarknaden
inte fungerar pd ett tillfredsstillande sitt, kommer sannolikt finans-
marknaden hitta andra 16sningar. I takt med att statsskulden har
minskat har Riksgilden dragit ned emissionerna av statsskuld-
vixlar. Den utestdende stocken uppgick 1 slutet av 2013 till knappt
94 miljarder kronor, jimfért med cirka 250 miljarder kronor som
var normalt fram till 2007. Detta har lett till att likviditeten i stats-
skuldvixelmarknaden har férsimrats.”® Enligt Riksgilden har
aktorerna 1 penningmarknaden 1 stor utstrickning ersatt statsskuld-
vixlar med andra korta rinteinstrument. Prissittningen och expone-
ringen avseende foérvintad kortrinteutveckling och penningpolitiska
beslut hanteras numera 1 stillet via derivat sisom FRA- och RIBA-
kontrakt.””

Skulle utbudet av statsobligationer minska 1 sddan omfattning
att likviditet inte kan uppritthillas ir det dirfor troligt att mark-
naden skulle hitta andra alternativ. For lingre 16ptider ir det mest
sannolika att man i Sverige for riskavliggning och skattning av risk-
fri referensrinta skulle anvinda sig av det mest handlade statsrinte-
instrumenten 1 Europa, dvs. de tyska statsobligationsterminerna,
medan rinteswappar skulle utgéra det mest likvida instrumenten 1
svenska kronor. Det bor dock noteras att alternativen ir férenade
med kostnader for att eliminera valutarisker och det krivs siker-
heter for att begrinsa motpartsrisker i swappar.

Marknadens behov av jimférelserinta pd lingre loptider skulle
sannolikt ocks3 tillfredsstillas genom swapmarknaden. Swaprintan
anvinds 1 allt stérre utstrickning som jimfoérelsenorm vid pris-
sittning av finansiella tillgdngar, sirskilt 1 Europa dir riskerna och
marknaderna i statspapper ser s3 olika ut frin land till land. Aven i
Norge anvinds swaprintan eftersom likviditeten i den norska stats-
pappersmarknaden ir begrinsad. I swapmarknaden ir likviditeten
vanligen god. Dessutom ir rinteswappar ett standardiserat instru-
ment som ticker de viktigaste referenspunkterna pa avkastnings-
kurvan. Swapmarknaden kan dirfér erbjuda en anvindbar referens-
kurva. I Europa har swapmarknaden dessutom férdelen att den ir
gemensam for hela euroomrddet till skillnad frin statspappers-
marknaden som skiljer sig frdn land till land nir det giller t.ex.

26 Riksgilden: Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2012-2014 (dnr 2011/1692), s. 16.
% FRA: forward rate agreement. RIBA: terminskontrakt baserat pd Riksbankens reporinta.
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kreditvirdighet, avvecklingssystem, skattesystem och marknads-
konventioner.

Den svenska bostadsobligationsmarknaden ir, som nimnts tidi-
gare, sedan ndgra ar tillbaka storre dn statsobligationsmarknaden.
Samtliga bostadsobligationer ir ocksd s.k. sikerhetsstillda obliga-
tioner, vilket innebir att innehavaren har ritt till en specifik siker-
hetsmassa 1 det fall emittenten skulle g3 1 konkurs. Svenska bostads-
obligationer har dirfor en hog kreditvirdighet. Bostadsobligationer
ir dock, som tidigare sagts, inte helt igenom homogena eftersom
de emitteras av fem olika bostadsinstitut.

Likviditeten i bostadsobligationer dr simre in 1 statsobligationer
men bostadsinstituten emitterar, precis som staten, s.k. bench-
mark-1an i ett fatal 16ptider, f6r att ge ett standardiserat och koncen-
trerat produktsortiment. Det bidrar till att 6ka likviditeten 1 andra-
handsmarknaden.

Spreaden mellan statspapper och bostadsobligationer ir normalt
sett liten. Spreaden avspeglar kredit- och likviditetsrisker och
bostadsobligationsmarknaden ir dirfoér, precis som swapmark-
naden, kinslig fér perioder med osikerhet och 6kad riskaversion.
Dirfor utgoér bostadsobligationer inte alltid ett bra substitut for
statspapper.

En annan obligationsemittent med hog kreditvirdighet ir Kom-
muninvest som ir garanterad av ett antal kommuner och landsting.
Den utestdende volymen ir dock foérhdllandevis liten, cirka 80
miljarder kronor fordelat pd flera 16ptider, vilket begrinsar likvidi-
teten.

De alternativ till svenska statspapper som den svenska mark-
naden skulle vara hinvisad till vid en kraftig nedging av stats-
skulden utgér sdledes hyggliga, om in inte fullgoda substitut. De ir
forenade med storre risker dn svenska statspapper, sisom likvidi-
tetsrisker, kreditrisker (emittent- och motpartsrisker) och 1 vissa
fall valutarisker.

5.10 Statens refinansieringsrisk kan oka

Ovan har vi pekat pd olika omriden dir staten skulle kunna ha ett
indirekt intresse av att uppritthdlla en fungerande statspappers-
marknad eftersom statspapper har betydelse for de finansiella
marknadernas funktionssitt. Staten skulle ocksd kunna ha ett direkt
intresse av att ha en likvid statspappersmarknad f6r att uppritthilla
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sina egna ldnekanaler eftersom linebehovet kan svinga snabbt. Gar
vi tillbaka i tiden kan vi konstatera att statens skuld svingt kraftigt
vid ett flertal tillfillen. Senast detta intriffade var i bérjan 1990-
talet di statens skuld steg frin 600 miljarder kronor till 1450
miljarder kronor pd nio ar.

Fortsitter statsskulden att sjunka ir det hogst troligt att likvidi-
teten i statspappersmarknaden minskar. Det ir erfarenheten frin
andra linder dir statsskulden ir liten, till exempel Norge, Australien
och Nya Zeeland. En forklaring dr att vid en l8g emissionsvolym
hamnar en storre andel av den utestdende volymen statspapper hos
investerare som hiller dem till férfall. Omsittningen pd andra-
handsmarknaden fér statspapper minskar, vilket 1 sin tur leder till
en forsimrad likviditet. Denna utveckling dr i viss min sjilvior-
stirkande eftersom likviditet tenderar att attrahera likviditet. En
forsimrad likviditet kan dirfor leda till att mer aktiva och handels-
benigna placerare limnar den svenska marknaden. Aven mindre
handelsbenigna aktorer, sisom centralbanker, har likviditet som ett
viktigt kriterium 1 sina placeringsregler. Om likviditeten 1 svenska
statspapper forloras, eller visentligt forsimras, forsvinner en viktig
sirstillning for svenska statspapper jimfoért med andra kredit-
virdiga instrument sisom kommunobligationer och sikerstillda
bostadsobligationer.

Anta att staten under ett antal ir skulle dra sig ur marknaden.
Marknaden skulle d& helt dndra karaktir. Det skulle inte lingre
finnas ndgra marknadsgaranter eftersom det systemet bygger pd
Riksgildens aterférsiljaravtal. Svenska statspapper skulle bli illik-
vida och investerarbasen skulle férindras. Statsobligationer utgivna
1 svenska kronor skulle inte ingd i minga investerares portfoljer
eller investeraruniversum. De skulle inte ingd 1 likvida obligations-
index.

Om statens l&nebehov svinger snabbt, ir det av stort virde att
ha ett grundmurat fortroende fér statspappersmarknadens lik-
viditet. Ett sidant fortroende skulle kunna ta l8ng tid att dterskapa
om staten en ging stingt ned marknaden. Investerarbasen i kron-
papper skulle vara begrinsad och det tar tid innan investerare kom-
mer tillbaka till en marknad som de en ging har limnat. Marknads-
garanterna finns inte heller dir och det ir osikert om det skulle
vara mojligt att sitta upp ett liknande marknadsgarantsystem 1
Sverige som det vi har 1 dag. Det beror pd att det krivs sdvil sir-
skild kunskap som sirskilda IT-system f6r att kunna vara mark-
nadsgarant. Till detta kommer att samarbetet mellan marknads-
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garanterna har karaktiren av ett repeterat spel, dir en aktor kan
tinka sig att stdtta en annan i visshet om att tjinsten kommer att
dtergildas 1 framtiden. S3dana relationer tar tid att bygga upp. Det
kan dirfér ta tid och vara férenat med betydande kostnader att
dteruppbygga en likvid marknad.

Foljaktligen krivs det trovirdig l&ngsiktighet frin emittenten
for att aktorer ska vara beredda att gora investeringar 1 att utveckla
marknadsgarantfunktionen. Att staten skulle {3 tillging till samma
likviditet som 1 dag dr dirfor hogst osikert. Det dr mer sannolikt
att den svenska statspappersmarknaden skulle bli en férmedlings-
marknad, vilket innebir simre likviditet och hégre uppliningskost-
nader for staten. Denna slutsats ir en viktig utgdngspunkt i utred-
ningens fortsatta 6verviganden.
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6 Hur kan statsskuldspolitiken
anpassas?

Den nominella statsobligationsmarknaden utgér basen for statens
uppléning. I takt med att statsskulden har minskat har Riksgilden
dirfor anpassat sin uppldning i syfte att uppritthélla volymerna i de
nominella statsobligationerna. I det hir kapitlet tittar vi nirmare pa
vilka anpassningar som Riksgilden har gjort, samt diskuterar vilka
ytterligare anpassningar som Riksgilden skulle kunna géra om
statsskulden fortsitter att minska.

Direfter diskuterar vi mojligheten att &verupplina i syfte att
uppritthdlla de mest prioriterade uppliningskanalerna och dir-
igenom sikerstilla god ldneberedskap. I anslutning till detta
presenterar vi ocksd en analys av nir 1 tiden behovet av éverupp-
lining skulle kunna uppstd. Vi beskriver hur en sddan éverupplining
skulle kunna g3 till 1 praktiken och ger ett exempel pd hur de 6ver-
upplinade medlen skulle kunna investeras. Avslutningsvis undersoker
vi vilka internationella erfarenheter som finns pd omridet och redo-
gor for hur dessa linder har hanterat utmaningarna.

6.1 Hur har upplaningen anpassats hittills?

Riksgilden prioriterar sedan linge marknaden fér nominella stats-
obligationer eftersom den utgér basen for statens upplaning. Drygt
60 procent av statsskulden ir finansierad med nominella stats-
obligationer (se avsnitt 3.3.1). Anledningen ir att det finns en bred
investerarbas f6r nominella statsobligationer 1 kronor, bide inom
och utom landets grinser. Statsobligationsmarknaden ir ett viktigt
investeringsalternativ for inhemska férsikringsbolag och tjinste-
pensionskassor, liksom fér utlindska motsvarigheter. Numera ir
dven utlindska centralbanker betydande placerare i svenska stats-

papper.
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En férutsittning for god likviditet i statspappersmarknaden ir
som tidigare konstaterats att det finns tillrickliga volymer 1 de ute-
stiende ldnen (se avsnitt 5.5). For att kunna erbjuda placerarna
fortsatt god likviditet 1 de nominella statsobligationerna nir stats-
skulden har minskat, har Riksgilden dirfor dragit ned pd upp-
l&ningen 1 statsskuldvixlar och i utlindsk valuta till f6rdel fér upp-
l&ningen i nominella statsobligationer; se diagram 6.1. For att ind3
kunna uppnd sina mdl om en viss valutaexponering och en viss
genomsnittlig 16ptid anvinder Riksgilden derivatinstrument. P4 s&
sitt kan volymerna i1 obligationsmarknaden hillas uppe utan att
staten behoéver betala ldnga kronrintor.

Diagram 6.1 Bruttoupplaning och prognos, 2002-2015
Miljarder kronor
350 1
300 -
250
200
150

100

50 +

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Statsskuldvaxlar — Statsobligationer

Reala statsobligationer Obligationer i utlandsk valuta

* Upplaningen i statsskuldvaxlar &r matt som utestaende stock per den sista december.
Kalla: Statsupplaning 2013:03, Riksgalden.

Det kan noteras att den 6kning som syns 1 uppliningen i utlindsk
valuta under 2009 och 2013 frimst beror pd att Riksgilden har tagit
upp valutaldn for Riksbankens rikning om sammanlagt cirka 200
miljarder kronor. I styrningen av statsskulden riknas vidareut-
l&ningen 1 utlindsk valuta bort frin skulderna. Vidareutldningen p3-
verkar dirfér inte skuldandelar och 16ptidsmaitt i sjilva styrningen
(se avsnitt 3.3.1).
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6.2 Pa kort sikt kan antalet skuldslag minskas

Om statsskulden fortsitter att minska miste statsskuldsférvale-
ningen anpassas ytterligare. I riktlinjeforslagen for 2012-2014
respektive 2013-2015 analyserade Riksgilden vilka ytterligare
anpassningar som skulle kunna goras.' Slutsatsen var att det 1 ett
sddant scenario inte lingre gir att fortsitta l8na 1 alla de laneinstru-
ment som myndigheten anvinder i dag. Riksgilden bedémde dirfor
att man 1 ett sddant lige bor prioritera de skuldslag dir man har
storst mojlighet att snabbt 6ka uppliningen igen om behovet skulle
uppstd i framtiden. Dessa skuldslag 4r enligt Riksgilden de nomi-
nella kronobligationerna och valutauppliningen. Nedan redogor vi
for skilen till Riksgildens bedémningar och analyserar vilka konse-
kvenser det kan ha att avveckla olika skuldinstrument.

6.2.1 Nominella statsobligationer och valutaupplaningen
bor prioriteras

Riksgilden anser att nominella statsobligationer bor prioriteras
eftersom det ir det viktigaste skuldslaget och utgér basen for statens
uppldning. Tack vare en bred bas av investerare bidde inom och
utom landets grinser finns det potential att 6ka uppliningen igen
om l&nebehovet plotsligt skulle bli storre.

Enligt Riksgilden ir det ocksd angeliget att behilla en viss upp-
l&ning 1 utlindsk valuta di detta sinker finansieringsrisken for
staten. Det dr nimligen 1 den internationella kapitalmarknaden som
Riksgilden har storst mojlighet att 13na stora belopp pd kort tid,
nigot som myndigheten gjorde under bdde 1970-talskrisen och
1990-talskrisen, liksom i samband med vidareutldning till Riks-
banken under senare ir. P& den internationella obligationsmark-
naden ir den svenska staten bara en liten aktdr pd en jittelik mark-
nad och har dirfér goda mojligheter att hitta finansiering.

For att garantera att staten alltid har effektiv tillgdng till den
internationella kapitalmarknaden anser Riksgilden att det dr viktigt
att infrastrukturen f6r uppliningen ir etablerad. Infrastrukturen
omfattar minga delar: kunskap i form av humankapital, rutiner och
system, tillgdng till marknader och koépare av statspapper (inve-
sterarbas), samt legala férutsittningar med till exempel nédvindiga

! Riksgilden: Statsskuldens forvalining — forslag till riktlinjer 2012-2014 (dnr 2011/1692) och
Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2013-2015 (dnr 2012/1672).
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avtal. For att sikerstilla att detta finns pd plats nir staten behover
l8na, menar Riksgilden att det kan vara motiverat att ge ut ett eller
par 1&n 1 dollar eller euro per &r.

Utredningen kan instimma 1 Riksgildens bedémningar och
anser att resonemangen ir rimliga. Utredningen vill dock inte ta
stillning till hur en framtida anpassning bor goras, utan anser att
dessa bedémningar bist hanteras av regeringen och Riksgilden
inom ramen for riktlinjeprocessen den dag de blir aktuella.

Utredningen vill dock uppmirksamma regeringen p3 att det finns
ytterligare ett skil wll att bevara mojligheten att 18na 1 utlindsk
valuta, nimligen for att sikerstilla finansieringen av valutareserven.
Riksbanken férfogar i dag inte 6ver nigon egen kompetens for att
l8na pd den internationella marknaden, iven om banken har ritt att
ta upp kredit i utlindsk valuta i valutapolitiskt syfte.” T stillet ir
Riksbanken hinvisad till Riksgilden. Det ir dirfér viktigt att
Riksgilden bibehdller sin kompetens pid omridet. Om inte annat
boér frigan uppmirksammas i den fortsatta beredningen av betin-
kandet av Utredningen om Riksbankens finansiella oberoende och
balansrikning (SOU 2013:9). I det betinkandet féreslis nimligen
att storleken pd valutareserven under normala omstindigheter bor
minskas, vilket 1 s§ fall skulle 6ka Riksbankens beroende av Riks-
gildens f6rmaga att snabbt kunna Iana upp valuta.

6.2.2 Konsekvenser av att avveckla skuldinstrument

Bland de skuldinstrument som Riksgilden pekar ut som mojliga att
avveckla dterfinns i férsta hand privatmarknadsuppliningen, men
dven uppldningen i realobligationer och statsskuldvixlar. Nedan
redogér vi kort for konsekvenserna om dessa instrument skulle
avvecklas.

Privatmarknadsupplining

Enligt utredningens bedémning bér det inte leda tll nigra storre
konsekvenser att avveckla privatmarknadsuppliningen.” Denna
uppliningsform har visserligen gett direkta besparingar och har
historiskt avlastat andra linemarknader i ligen d& staten haft stora

27 kap. 4 § forsta stycket samt 6 kap. 5 § forsta stycket 3 riksbankslagen.
3 Privatmarknadsuppldningen bestr av tv produkter: premieobligationer och Riksgildsspar
(se avsnitt 3.3.1).
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l&nebehov, frimst under andra virldskriget. Men 1 dagsliget utgor
privatmarknadsuppldningen bara cirka fyra procent av den totala
statsskulden (47 miljarder kronor).* Det ir inte heller nigon flexi-
bel uppliningsform eftersom den i forsta hand styrs av kundernas
sparbeslut snarare dn Riksgildens behov av att 18na. Fér kundernas
del torde sparformen kunna ersittas av privata alternativ, iven om
det dr f3 privata aktdrer som kan erbjuda samma kreditvirdighet
som staten.” Att erbjuda sirskilda privatmarknadsprodukter ir
heller inget sjilvstindigt uppdrag fér Riksgilden utan uppliningen
mdste kunna motiveras som en del av det generella mélet att mini-
mera kostnaderna med beaktande av risk.

Realobligationer

Att avveckla realobligationsmarknaden ir enligt utredningens
bedémning ett stérre beslut dn att avveckla privatmarknadsupp-
l&ningen. Uppldningen 1 realobligationer uppgick 1 december 2013
till 197 miljarder kronor. Detta skuldslag bidrar till att minska
risken i statsskulden eftersom ytterligare ett skuldslag ger en mer
diversifierad statsskuld. Det finns ocksd goda mojligheter att 13na i
langa I6ptider 1 realmarknaden, vilket bidrar till en ligre refinansie-
ringsrisk. Realobligationsmarknaden har dock inte samma kapacitet
att vixa pa kort sikt som den nominella statsobligationsmarknaden
om statsskulden skulle ¢ka igen, iven om den skulle kunna ge viss
avlastning. Att avveckla realobligationsuppléningen kan dirfor oka
risken 1 statsskuldsférvaltningen.

Nir Riksgilden introducerade realobligationerna 1994 var en
viktig orsak ocksd att man ville erbjuda investerarna en siker real
avkastning, samt att man ansig att realskulden ¢kade tilltron till
inflationsmalet eftersom staten inte kan inflatera bort en sidan
skuld.® Numera ir inflationsmélet s3 etablerat att trovirdighets-
argumentet inte ir lika betydelsefullt. Men realobligationer ir &
andra sidan ingen nackdel fér trovirdigheten. Att avveckla real-
skulden innebir dirfor att ett visst stdd — om in inte lingre lika
betydelsefullt — for inflationsmalet férsvinner.

* December 2013.

* Insittningar hos banker, kreditinstitut och virdepappersbolag omfattas dock av en statlig
insittningsgaranti. Insittningsgarantin ersitter kapital och upplupen rinta upp tll ett
maximalt belopp motsvarande 100 000 euro per person och institut.

¢ Statsskuldspolitiken (SOU 1997:66), samt Tio dr med realobligationer — en ny tillgdngs-
klass ir etablerad”, anférande av Erik Thedéen pi ett seminarium arrangerat av FIM Kapital-
férvaltning 12 maj, 2004 Helsingfors, Finland.
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Viktigare ir likvil att det for investerarna innebir att de inte
lingre kommer att kunna investera i en siker real tillgdng 1 kronor.
Visserligen skulle de kunna investera i andra statliga l3ntagares
realobligationer, men detta skulle inte ge ndgon sikring mot den
svenska inflationen. Investerarna kommer dirfér att ha svirare att
sikra sig mot inhemska inflationsrisker.

Det ir ocksd ett stort steg att avveckla realobligationsmark-
naden eftersom det kan ta ldng tid att starta den igen om det skulle
behovas. Nir realobligationerna introducerades 1994 tog det
nirmare tio dr innan marknaden mognade. Riksgilden provade inled-
ningsvis flera olika forsiljningsformer och olika typer av marknads-
vardande 3tgirder. Riksgilden lade ocksi ned mycket arbete pd
kommunikation med terforsiljarna och potentiella slutinvesterare,
inte minst infér auktionerna fér att sondera marknadslige och
potentiell efterfrigan. Trots detta kunde efterfrigan i1 auktionerna
variera, prissittningen spreta och omsittningen 1 marknaden vara
volatil.

Det ir dock troligt att det skulle g& snabbare att dteruppbygga
realobligationsmarknaden in vad det tog att starta den for tjugo ar
sen. D3 var realobligationer ett relativt okint instrument och
Sverige var bland de forsta linder 1 virlden som introducerade dem.
I dag har investerarna en annan kunskap om instrumentet. Erfaren-
heter frin Danmark, som lade ned sin statsskuldvixelmarknad 1
2008 och sedan startade upp den igen 2010 i samband med finans-
krisen, visar dock att det ind3 kan ta tid och vara férknippat med
extra kostnader att dteretablera en marknad (se avsnitt 6.5.3). Start-
kostnaderna blir ocksd betydligt stérre om Riksgilden l8nar pd
langa l6ptider jimfoért med vixlar pd tre eller sex minader. En
likviditetspremie pd 20 baspunkter innebir till exempel en 6kad
rintekostnad p& 20 miljoner kronor per &r for en skuldstock pd 100
miljarder kronor.
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Statsskuldvixlar

Att avveckla marknaden for statsskuldsvixlar ir ocksd ett stort
steg. Utredningen anser att det storsta problemet ir att Riksgil-
dens likviditetshantering férsvaras. Statsskuldvixlarna ir ett flexi-
belt instrument for att 6ka och minska uppliningen i syfte att méta
svingningarna i statens betalningar. Riksgilden skulle vara hinvisad
till kort upplining 1 utlindsk valuta (s.k. commercial paper, CP)
och andra mer kortfristiga lineinstrument, potentiellt med hégre
likviditetsrisker som foljd. (Se kapitel 10 som beskriver Riksgil-
dens likviditetshantering nirmare.)

For den danska skuldférvaltningen, som lade ned sin vixelmark-
nad 2008, var likviditetsforvaltningen ett mindre problem, eftersom
de skoter den pd ett annat sitt dn Riksgilden. T stillet for att 18na
och placera i penningmarknaden har den danska skuldférvaltningen
en likviditetsreserv placerad pi3 konto hos den danska central-
banken. Denna reserv, som i genomsnitt uppgar till ett par hundra
miljarder danska kronor, kan de sedan anvinda sig av {6r att parera
svingningar i statens betalningar. Eftersom likviditetsférvaltningen
ser annorlunda ut i Danmark ir det svirt att dra ndgra slutsatser f6r
svensk del utifrdn deras erfarenheter.

Ett annat problem ir att statsskuldvixelmarknaden i orostider
fyller en viktig funktion for privata aktérer pd finansmarknaderna.
Det framgick tydligt under finanskrisen 2008-2009 d3 efterfrigan
pa statsskuldvixlar steg kraftigt. Detta ir ocksi ndgot som Finans-
kriskommittén tar fasta pd nir den foreslir att Riksbanken ska
kunna ldna ut statsskuldvixlar till marknadsaktérerna 1 likviditets-
stodjande syfte. Om statsskuldvixelmarknaden liggs ned kommer
denna mojlighet att férsvinna. Riksbanken férfogar dock oéver
andra och mer direkta sitt att stédja likviditeten, si detta problem
torde vara mer begrinsat. Riksgilden kan ju ocksd, precis som den
danska skuldférvaltningen, starta upp marknaden igen om behov
skulle uppst4, d4ven om detta tminstone inledningsvis kan vara for-
knippat med vissa extra kostnader.
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6.3 Pa lang sikt kan lanestrategin bara uppratthallas
med hjalp av 6verupplaning

P3 l3ng sikt kommer inte ens de dtgirder som vi skissar pd ovan att
vara tillrickliga om statsskulden fortsitter att minska. I ett sddant
lige kommer varken valutauppliningen eller den nominella stats-
obligationsmarknaden att kunna uppritthillas, &tminstone inte pd
samma sitt som 1 dag. En mojlighet ir att staten 1 ett sidant lige
l8nar mer in vad som krivs for att finansiera [pande underskott i
statens budget och férfallande 13n. De medel som l&nas upp méste i
sddana fall placeras i finansiella tillgingar av ndgot slag. I det hir av-
snittet undersdker vi nir i tiden en eventuell dverupplining skulle
kunna bli aktuell.

6.3.1 Nar kan det bli aktuellt med 6verupplaning?

En 6verupplining blir, som framgir ovan, aktuell om statsskulden
minskar och understiger ndgon kritisk nivd. Det ir oerhort svart att
bedéma hur statsskulden kommer att utvecklas pa lingre sikt (lik-
som att ange var den kritiska nivin kan tinkas ligga). Statsfinan-
serna paverkas av sdvil den ekonomiska utvecklingen som av poli-
tiska beslut.

Men for att ind3 forséka 3 en uppfattning om nir i tiden en
overupplaning skulle kunna bli aktuell kan det vara illustrativt att
gora en enkel konsekvensberikning utifrdn det framskrivnings-
exempel av statsskulden som vi presenterade 1 diagram 4.3 (dir
saldomailet varaktigt uppfylls). Enligt exemplet kommer stats-
skulden att minska till 400-600 miljarder kronor 2030 beroende pd
hur snabbt BNP antas vixa. Skulden skulle dessutom bli ytterligare
cirka 200 miljarder kronor ligre om Riksbanken betalar igen sin
skuld ull Riksgilden. Frigan vi stiller oss ir vid vilken tidpunkt det
kan bli aktuellt med éverupplining givet denna utveckling och de
anpassningar 1 uppliningen som vi beskriver i féregdende avsnitt.”

7 Liknande berdkningar presenteras i regeringens skrivelse 2011/12:104 Utvdirdering av
statens uppldning och skuldférvaltning, bilaga 1 "Extern granskningsrapport av statsskulds-
politiken 2010 och 2011”.
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6.3.2 Den kritiska nivan for statsskulden

I tabell 6.1 sammanfattar vi hur stor statsskulden skulle behéva vara
for att staten ska kunna uppritthilla den nominella statsobligations-
marknaden och valutauppliningen i linje med diskussionen 1 avsnitt
6.3. De redovisade beloppen kan ses som miniminivier fér att
staten ska kunna genomféra linestrategin. Som referens redovisar
vi dven statsskulden som den sdg ut 1 oktober 2013 (inklusive de
valutaldn som Riksgilden tagit upp for vidareutldning till Riks-
banken).

Tabell 6.1 Anpassning av upplaningen — miniminivaer fér skulden

Miljarder kronor

Okt 2013 2020 2030
Statsobligationer 593 400 490
Valutalan* 212 60/200 70/200
Realobligationer** 197 66 0
Statsskuldvaxlar 89 0 0
Privatmarknadslan 45 0 0
Likviditetsforvaltning 27 30 30
CP och dvrigt, valuta 48 50 50
S:a utestaende lan 1212 606/746 640/770
Statsskuld 1201
Differens*** 11

* | "valutaladn” ingar publika obligationer och 6vriga kapitalmarknadsskulder. Av detta utgor cirka 200
miljarder kronor vidareutlaning till Riksbanken. For 2020 och 2030 anges tvé belopp for valutaupplaningen.
Dessa avser Riksgéldens upplaning med, respektive utan, vidareutlaningen till Riksbanken.

** Nominellt belopp, exklusive inflationskompensation.

*** Skillnaden beror pa att derivatkontrakt inte ingar i skuldstocken.

Kélla: Riksgalden och egna berdkningar.

For att komma fram till beloppen 1 tabellen har vi gjort féljande
antaganden. For det forsta antar vi att Riksgilden avvecklar privat-
marknadsuppldningen, statsskuldvixlarna och realobligationerna.
De forsta tvd skuldslagen avvecklas omedelbart, medan real-
obligationsstocken antas minska i takt med att de utestdende l3nen
forfaller (det sista ldnet forfaller i december 2028). Enligt Riks-
gilden bor man undvika att kopa tillbaka [dnen eftersom det skulle

bli dyrt.*

8 Riksgilden: Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2012-2014 (dnr 2011/1692) och
Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2013-2015 (dnr 2012/1672).
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For det andra antar vi att Riksgilden drar ned uppliningen 1
nominella statsobligationer och utlindsk valuta till ett minimum.
For de nominella statsobligationerna innebir det att Riksgilden
behéller nuvarande upplaningsstrategi och bygger en marknad med
en avkastningskurva upp till tio drs [6ptid. Vi antar dock att myndig-
heten drar ned antalet 18n och 18nar genom att ge ut en ny tiodring
vart annat ir, 1 stillet f6r som nu var 18:e minad. Det innebir att
det sammanlagt kommer att finnas fem 1n utestdende mellan noll
och tio &r. Vidare antar vi att varje [in har en volym pa 60 miljarder
kronor. Det dr den volym som Danmarks Nationalbank (som har
det operativa ansvaret for statsskuldsforvaltningen i Danmark)
anser behovs for att ge tillfredsstillande likviditet 1 1dnen.” Detta
betyder att den totala stocken nominella statsobligationer kommer
att behova uppgd till minst 300 miljarder kronor. Till detta kommer
Riksgildens tvé linga 18n pd sammanlagt 53 miljarder kronor. Dessa
antas avvecklas nir de forfaller 2032 respektive 2039. Det ger en
miniminivd for obligationsstocken pd cirka 350 miljarder kronor.
Skriver vi upp den siffran med tv3 procents férvintad inflation per
&r hamnar vi p en stock p3 cirka 400 miljarder kronor 2020 respek-
tive 490 miljarder kronor 2030.

For valutaskulden finns det tvd mojliga scenarier. I dag linar
Riksgilden i utlindsk valuta nistan uteslutande fér Riksbankens
rikning. I 6vrigt anvinder sig Riksgilden av derivatinstrument,
sdsom swappar eller valutaterminer, for att skaffa sig den valuta-
exponering som behdvs for att uppfylla regeringens riktlinjer. Om
Riksbanken fortsitter att l18na i utlindsk valuta av Riksgilden kan
Riksgilden behilla kontakten med de internationella kapitalmark-
naderna oavsett statsskuldens storlek. Men om Riksbanken iter-
betalar sina lin tll Riksgilden, kommer Riksgilden att behéva ldna
for egen del for att behdlla nédvindig kompetens och marknads-
kontakt. Enligt Riksgilden skulle myndigheten i ett sddant lige
behéva ta upp dtminstone ett eller tvd valutaldn per r.

I det forsta fallet kommer Riksgildens valutaupplining att vara
lika stor som utliningen till Riksbanken — cirka 200 miljarder
kronor. I det andra fallet antas Riksgilden inte ha ndgon utlining

? Det finns naturligtvis ingen absolut sanning om hur stor volym som krivs i varje 1an for att
de ska vara likvida. Nationalbankens uppskattningar bygger pd intervjusvar frin deras iter-
forsiljare, samt pd hur stora volymer det finns i de 1&n som handlas i det europeiska handels-
systemet MTS. Se Danmarks Nationalbank (2008): Government debt policy in the light of
falling debt. De svenska bankféretridarna har varit ovilliga att uppge en siffra for hur stor
volym som behévs. De menar att likviditeten beror pa fler faktorer in bara volymen och att
de dirfor inte kan ange en siffra. Siffran 60 miljarder kronor uppges dock inte vara en orimlig
siffra.
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till Riksbanken. Myndigheten kommer dirfér bara att l3na s3
mycket den behover for att behdlla kontakten med den inter-
nationella kapitalmarknaden. Vi antar att Riksgilden tar upp tvd
valutaldn per ar — ett 1 dollar och ett 1 euro — och att dessa gors 1
samma volymer som nuvarande 18n, dvs. en miljard dollar respek-
tive en miljard euro. Den totala ldnevolymen kommer med ridande
vixelkurser att uppg? till cirka 15 miljarder kronor per &r. Under
antagandet att [inen har en 16ptid pd mellan tvd och fem &r innebir
det en sammanlagd volym p3 53 miljarder kronor." Riknar vi upp
den siffran med tvd procents forvintad inflation pd samma sitt som
ovan handlar det om en valutaupplning pi minst 60 miljarder
kronor 2020 och 70 miljarder kronor 2030.

For det tredje antar vi att 6vriga poster — ”Likviditetsférvaltning”
och ”CP och 6vrigt, valuta” - ir oférindrade.

Summerar vi den tinkta uppliningen — som alltsd utgér en mini-
minivd f6r den upplining Riksgilden behover gora for att uppritt-
hilla den nominella statsobligationsmarknaden och uppliningen 1
utlindsk valuta — ser vi att statsskulden 2020 behéver uppgi till
omkring 610 miljarder kronor (750 miljarder kronor om Riks-
banken fortsitter att 1dna valuta av Riksgilden). Tio &r senare — 2030
— 4r miniminivén cirka 640 miljarder kronor (770 miljarder kronor

inkl. utliningen till Riksbanken).

6.3.3  Overuppléning kan bli aktuellt i mitten av 2020-talet

Volymerna i tabell 6.1 kan jimféras med den konsekvensberikning
for statsskuldens utveckling som presenteras i diagram 4.3. Jim-
forelsen illustreras i diagram 6.2. De réda och bl linjerna visar
statsskuldens utveckling under perioden 2017-2030 vid tvd
respektive fem procents nominell tillvixt. Den svarta linjen visar
miniminivan for statsskulden uppriknad med tvd procents inflation
dver tiden. I diagrammet visas bara det fall nir Riksgilden har kvar
sin vidareutlining till Riksbanken (dvs. de hégre beloppen i tabell
6.1). Om dessa lan skulle dterbetalas skulle sdvil statsskulden som
miniminivdn f6ér skulden bli ndgot ligre. Skirningspunkten mellan
linjerna skulle komma ndgot ar tidigare.

' Berikningen har gjorts pa foljande sitt: (2 &r +5 4r )/2%15 mdkr =53 mdkr.
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Diagram 6.2 Nair i tiden kan en éverupplaning bli aktuell? Statsskuldens
utveckling i férhallande till miniminiva

Miljarder kronor
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Anm. Denna graf visar statsskuldens utveckling om dverskottsmalet varaktigt uppfylls (se konsekvens-

uppratthalla den svenska statobligationsmarknaden och uppléningen i utlandsk valuta (se tabell 6.1).
| grafen visas det fall da Riksgaldens har kvar sin utldning till Rikshanken (dvs. de hégre beloppen i
tabell 6.1).

Kélla: Riksgalden och egna berdkningar.

Det stdr nu klart att de anpassningar av statsskuldspolitiken som
Riksgilden kan goéra pd kort sikt ryms inom ramen for det samlade
finansieringsbehovet fram till 2020, men inte fram till 2030. Om
dverskottsmilet varaktigt uppfylls kan det alltsd bli aktuellt att
dverviga en dverupplining nigon géng 1 mitten av 2020-talet.

6.4 Overupplaning i praktiken

Overupplaning ger staten mojlighet att bevara befintliga linemark-
nader och uppliningskanaler i ett skede di ldnebehovet ir litet.
Men att l8na pengar och placera dem 1 kapitalmarknaden ir dven
forknippat med risker. Bland annat méste det sikerstillas att dver-
uppliningen gors pd ett sitt som inte stdr marknaden. Syftet ir ju
att sikra statens linekanaler genom att dtminstone inte forsimra
marknadens funktionssitt. Det ir ocksd viktigt att kostnaderna for
overuppldningen beaktas och att risken 1 tillgingsférvaltningen av
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de 6verupplinade medlen begrinsas. Nedan tittar vi nirmare pa hur
en 6verupplining skulle kunna genomféras 1 praktiken och hur de
dverupplinade medlen kan forvaltas.

6.4.1  Overuppléning sprids ut dver ett stort antal tillfdllen

Som vi beskriver 1 avsnitt 5.5 gdr Riksgildens upplaningsstrategi ut
pd att 13na ofta och 1 smi volymer per auktionstillfille. Riksgilden
har 1 en tidigare analys av frigan angett att 6veruppliningen kom-
mer att hanteras pi samma sitt.!! Overuppliningen kommer
siledes inte att genomforas vid ett enstaka tillfille, utan kommer
att spridas ut dver ett stort antal tillfillen.

Skilet till detta dr att Riksgilden girna vill uppritthdlla en viss
volym i de lépande auktionerna, eftersom alltfér smd emissions-
volymer férsimrar prisbildningen i1 primirmarknaden och okar
osikerheten for investerarna. Ett sidant tillvigagdngssitt ligger
dven 1 linje med skuldférvaltningens ambition att vara férutsigbar
och transparent, dvs. att inte &verraska marknaden. Ett frekvent
tillskott av obligationer i marknaden begrinsar ocksd risken for att
en betydande andel av utestiende stock hamnar pd samma hinder,
vilket skulle himma likviditeten.

Enligt Riksgilden skulle en éverupplining genomféras genom
att myndigheten l3nar lite extra vid varje emissionstillfille. Hur
mycket extra som behover 13nas vid varje tillfille beror pd hur stort
finansieringsbehovet ir till att bérja med, och vilka volymer som
man vill uppnd med 6veruppliningen. For att illustrera hur stora
volymer det kan bli frigan om utgdr vi frdn resonemangen i konse-
kvensberikningen 1 avsnitt 6.3.2.

Anta att Riksgilden vill ha tminstone fem 13n utestdende for att
kunna uppritthdlla en avkastningskurva upp till tio dr. Det innebir
att Riksgilden kommer att emittera ett nytt tiodrigt l18n vart annat
dr. Anta vidare att varje l&n har en volym pd 60 miljarder kronor.
Det innebir att emissionsvolymen vid varje emissionstillfille kom-
mer att uppgd till cirka 1,5 miljarder kronor."” Riksgilden
genomfor nimligen ett tjugotal auktioner varje &r.

Anta nu att statsbudgeten gir med éverskott med 10 miljarder
kronor. Det innebir att emissionsvolymerna under &ret skulle

" Riksgilden (2011): Statsskuldens forvaltning — férslag till riktlinjer 20122014, Dnr 2011/1692.
12 Detta beriknas genom att dividera den antagna mélvolymen for stocken (60 miljarder
kronor) med 40 emissionstillfillen, dvs. 60/(20*2 &r) =1,5 miljarder kronor.
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behéva dras ned med en halv miljard kronor per emissionstillfille. T
ett sidant lige skulle Riksgilden kunna f3 tillitelse att 6verupplina
1 syfte att behdlla den ursprungliga emissionsvolymen pd 1,5 miljarder
kronor. Overuppliningen skulle i detta fall uppgs till en halv miljard
kronor per auktionstillfille eller motsvarande 10 miljarder kronor pd
helsret."

6.4.2  Forvaltning av tillgangarna

Overuppliningen kommer att ge upphov till ett kassadverskott
som kommer att behdva férvaltas pd nigot sitt. Utredningen anser
att det dr viktigt att risken 1 forvaltningen begrinsas. Utredningen
kommer att dterkomma till denna frga i avsnitt 7.7, dir vi disku-
terar milformulering och placeringsriktlinjer f6r férvaltningen. For
att konkretisera hur férvaltningen skulle kunna g till i praktiken
vill vi dock redan nu presentera ett exempel. Nedan terger vi ett
exempel som Riksgilden presenterade 1 sitt riktlinjeforslag for
statsskuldsférvaltningen for 2012-2014."

Faktaruta: Exempel pd investeringsstrategi

Anta att Riksgilden ldnar 2 miljarder kronor utéver vad som
behévs for att finansiera det 16pande underskottet i statens bud-
get. Uppléningen sker 1 tiodriga statsobligationer och pengarna
placeras 1 tyska statspapper. Samtidigt neutraliseras valuta- och
l6ptidsexponeringen via derivat. Riksgildens investeringsstrategi
ar alltsd att begrinsa risken 1 placeringarna genom att matcha
placeringarna mot skulderna (dvs. 6veruppliningen).

Riksgilden genomfér investeringen pd foljande sitt: Forst
swappas kronldnet till rinteexponering i euro med hjilp av en
rinteswap mellan olika valutor, en s.k. cross currency swap with
initial and final exchange. Riksgilden mottar di en kronrinta i
swappen som eliminerar exponeringen 1 obligationsrintan och
betalar 1 stillet en eurorinta med samma rintebindningstid som
den tillgdng myndigheten avser att placera i (t.ex. en tiodrig tysk

> Om budgetdverskottet ir stdrre kommer f6rstds dven dveruppliningen att bli stérre. Om
budgetdverskottet dr s& stort att det Overstiger refinansieringsbehovet — 1 exemplet 30
miljarder kronor — kommer staten att behdva placera pengar oavsett om ndgon Sverupp-
lining genomférs eller ej (alternativet ir att képa tillbaka utestiende 1an). Utredningen har
inte tagit stillning till hur dessa pengar bér placeras.

! Riksgilden (2011): Statsskuldens forvaltning — férslag till riktlinjer 20122014, Dnr 2011/1692.
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statsobligation). Samtidigt koper Riksgilden euro fér hela
beloppet inom ramen fér swaptransaktionen och fir d3 227
miljoner euro enligt rddande vixelkurs (november 2013). Detta
ir den standardtransaktion som Riksgilden regelmissigt anvin-
der sig av nir den skaffar sig valutaexponering med derivat och
ir helt ekvivalent med ett reguljirt valutalan.

Foér eurobeloppet pd 227 miljoner koper Riksgilden tyska
statsobligationer med samma rintebindningstid som myndig-
heten swappat kronlanet till. Bdde skulden (Riksgildens swappade
statsobligationer) och tillgingen har nu samma valuta, belopp
och rinteexponering. Varken skuldandelar eller I6ptider (mitt
som rintebindningstid) 1 statsskulden har siledes piverkats av
dessa transaktioner.

Nir Riksgildens statsobligation férfaller miste myndigheten
kopa euro for att betala igen ldnet — kom ihdg att Riksgilden 1
exemplet har swappat den emitterade statsobligationen till euro.
I swapen gjordes nimligen ocksg en valutatermin dir Riksgilden
forband sig att kopa 2 miljarder kronor f6r 227 miljoner euro,
vilket innebir att Riksgilden behéver 227 miljoner euro vid
swapens stingning.

Detta eurobelopp fir Riksgilden av den tyska staten nir den
tyska statsobligationen forfaller och myndigheten behéver dir-
for inte kopa euro pd marknaden. For de 227 miljoner euro
Riksgilden fir, koper myndigheten 2 miljarder kronor i enlighet
med avtalet 1 swappen. Med dessa kronor kan Riksgilden sedan
betala tillbaka det ursprungliga obligationslinet.

Riksgildens exempel visar att det gir att placera pengarna frin
overuppldningen pd ett sddant sitt att risken inte 6kar i1 nigon
storre utstrickning. I exemplet fir Riksgilden kreditrisk pd Tysk-
land och motpartsrisk frdn derivattransaktionerna, men place-
ringarna har inte inneburit nigon valuta- eller rinterisk. Vad Riks-
gilden har gjort dr 1 princip att kopa en tillgdng 1 utlindsk valuta
med hjilp av ett syntetiskt valutaldn (dvs. statsobligation och
swap). Dirfor paverkas inte heller valutamarknaden och vixel-
kursen av transaktionerna. Aven motpartsrisken gir att begrinsa
med hjilp av s.k. CSA-avtal (en form av bilateral sikerhetshante-
ring) eller framgent via central motpartsclearing.
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6.4.3  Avkastningen reducerar nettokostnaden

En 6verupplining ir férknippad med en kostnad eftersom staten
betalar rinta pd de utestiende l&nen. Men staten kommer iven fi
intikter frin tillgdngsforvaltningen. Utredningen anser dirfor att
det ir viktigt att nettokostnaden — dvs. skillnaden mellan kostnader
och intikter — beaktas. Det gir dock inte pd férhand att siga hur
stor nettokostnaden kommer att bli eller ens om det kommer att
uppstd en nettokostnad. Forst dd transaktionerna genomférs kom-
mer nettokostnaden att gi att berikna. Nettokostnaden beror pd
vilka transaktioner som genomférs och pd marknadsférhllandena
vid affirstillfillet."

I placeringsexemplet ovan beror nettokostnaden fér &verupp-
l&ningen (dvs. nettot mellan ett 18n 1 kronor och en placering i tyska
statspapper med motsvarande 16ptid, inkl. neutralisering av valuta-
exponeringen via swappar) pi swapspreadarna'® i Tyskland i for-
hillande till swapspreadarna i1 Sverige, samt pd spreaden i cross
currency basis swappen frin kronor till euro. Nettokostnaden kan
vara bide positiv eller negativ, dvs. éveruppliningen kan kosta mer
in staten tjinar pd placeringarna eller den kan kosta mindre. Histo-
riskt har dock transaktioner av detta slag oftast genererat storre
intikter in kostnader. Detta illustreras 1 diagram 6.3 (bld linje). I
diagrammet visas ocksd hur resultatet skulle sett ut om pengarna
hade placerats i amerikanska statspapper (réd linje)."”

1> Staten kan dven komma att forlora pengar om Tyskland stiller in betalningarna. Denna
risk bedéms i dagsliget vara liten.

!¢ Det vill siga skillnaden mellan swaprintan och statsrintan i ett land.

7 Det bér pipekas att berikningarna i diagram 6.3 bortser frén att det kan finnas vissa
transaktionskostnader férknippade med affirerna. Berikningarna tenderar dirfér att dver-
skatta resultatet frdn 6veruppldningen nigot.
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Diagram 6.3 i\rligt resultat av 6verupplaning, 3 januari 2005-2 december
2013

Procent

——Emittera i SEK, placera t USA ——Emittera i SEK, placera i Tyskland

Kélla: Bloomberg och berékningar av utredningen.

Som framgdr av diagrammet skulle éveruppliningen ha l6nat sig
under hela perioden om pengarna hade placerats i Tyskland.”* Om
pengarna diremot hade placerats i USA skulle éveruppliningen ha
varit forknippad med en kostnad fram till slutet av 2007 och under
vissa perioder under 2008 och 2009. Sedan 1 slutet av september
2009 har dock &veruppliningen 16nat sig dven foér placeringar i
USA. Resultaten drivs i huvudsak av skillnader mellan swap-
spreaden 1 Sverige och Tyskland eller USA. Nir swapspreaden 1
Sverige ir storre dn 1 det andra landet kommer transaktionen att
vara [dnsam. Sedan finanskrisen finns det dven en premie i basswap-
marknaden som gor det fordelaktigt att flytta lineexponering frin
kronor till euro eller dollar.

For att illustrera hur resultatet av éveruppldningen ir beriknat
och vad som driver resultatet presenterar vi en férenklad samman-
stillning av de kassafldden som transaktionerna ger upphov till.
Sammanstillningen presenteras 1 tabell 6.2.

18 Resultatet redovisas i procent och kan ses som den avkastning eller kostnad som staten
skulle ha haft for éveruppldningen om pengarna hade placerats som i placeringsexemplet
ovan. Ett resultat pd en procent innebir siledes att staten skulle ha tjinat tio miljoner kronor
3rligen for varje miljard som den hade &verupplénat. P4 motsvarande sitt skulle ett resultat
pa minus en procent innebira att staten skulle ha haft en kostnad p3 tio miljoner kronor.
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Tabell 6.2  Kassafloden under I6ptiden for en placering i Tyskland (USA)

Riksgéalden betalar Riksgalden erhaller
Statsranta SEK Statsranta EUR (USD)
Swapranta EUR (USD) Swaprénta SEK

Spread som beror pa prissattningen av cross
currency (basis) swappar fran SEK till EUR
(USD) (kan dven vara negativ)

Resultat: swapspread SEK — swapspread EUR (USD) + cross currency basis swap spread
SEK/EUR (SEK/USD)

Resultatet beriknas alltsi som skillnaden mellan swapspreaden 1
Sverige och swapspreaden 1 Tyskland (USA), plus en spread i cross
currency basis swapen frin kronor till euro (dollar).

6.5 Internationella erfarenheter

Sverige ir inte ensam om att ha en Iig statsskuld. Ar 2010 fanns det
nio andra linder i OECD som hade en statsskuldkvot som var ligre
in Sveriges (se diagram 6.3). Innan finanskrisen 2008-09 fanns det
ocksd en diskussion bland skuldférvaltare 1 flera linder hur stats-
skuldsférvaltningen skulle kunna anpassas till en krympande stats-
skuld. Av dessa ir det bara Australien och Nya Zeeland (vad utred-
ningen kinner till) som har valt att dveruppldna i syfte att uppritt-
hilla den inhemska statspappersmarknaden.'” Aven Norge kan i
nigon mening anses Overuppldna, eftersom Norge med litthet
skulle kunna amortera av sin statsskuld med hjilp av tillgdngarna i
Oljefonden (Statens pensjonsfond utland). T Danmark har det
ocksd forkommit diskussioner om 6verupplining, iven om det
aldrig har behovts genomféras. Nedan presenterar vi en beskriv-
ning av linderna, samt redogér for hur de har hanterat utmaning-
arna med en 18g statsskuld.

! Australien och Nya Zeeland hiller dven p4 att bygga upp betydande pensionsfonder fér att
ticka icke fonderade pensionsitaganden i framtiden. Pensionsavsittningarna har for
Australiens del gjorts i samband med privatiseringsintikter eller nir statsbudgeten har gitt
med 6verskott. Fér Nya Zeelands del har avsittningarna gjorts 16pande frin statsbudgeten
(fram till 2009). Genom dessa avsittningar har bida linderna haft en stérre linebehov in de
annars skulle ha haft. Aven detta kan dirfér i viss mén betraktas som éverupplining.
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Diagram 6.4 Statsskuld i forhallande till BNP, 2010
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Kélla: OECD.

6.5.1 En overblick av marknaderna

Diagram 6.4 visar hur statsskulden har utvecklat sig i Australien,
Danmark, Norge och Nya Zeeland under perioden 2000-2012.
Utvecklingen presenteras 1 bdde absoluta tal (i kronor) och som
andel av BNP. Som framgir av graferna har statsskulden stigit 1
samtliga linder efter finanskrisen. Ligst statsskuld som andel av
BNP har Australien (17 procent), titt foljt av Norge (21 procent).
Ligst statsskuld 1 absoluta tal har Nya Zeeland (cirka 400 miljarder
kronor), ocksd féljt av Norge (cirka 700 miljarder kronor). Mot-
svarande siffror for Sverige 2012 var 1 153 miljarder kronor eller
32 procent av BNDP.
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Diagram 6.5 Statsskulden utveckling i Australien, Danmark, Norge och Nya
Zeeland, 2000-2012
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Kalla: OECD, samt respektive finansdepartement och centralbanker for 2011 och 2012. Vaxelkurser fran
Riksbanken.

Tabell 6.3 visar hur linderna l&nar i olika skuldinstrument. Som
framgdr av tabellen ir nominella statsobligationer i inhemsk valuta
det viktigaste skuldinstrumentet i samtliga linder. Det ir bara
Sverige och Australien som har nigon storre skuld i realobliga-
tioner. Danmark bérjade dock 1dna i realobligationer under 2012
med det uttalade syftet att diversifiera statsskulden och bredda
investerarbasen. Vidare dr det bara Sverige och Danmark som linar
1 utlindsk valuta. Statsskuldvixelmarknaden ir férhillandevis liten 1
bide Australien och Nya Zeeland, dven om den 6kade mellan 2007
och 2012.
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Tabell 6.3 Statsskuld uppdelad per skuldslag, 2007 och 2012

Miljarder kronor

Australien Danmark Norge Nya Zeeland Sverige
07 12 07 12 07 12 07 12 07 12
Total skuld 328 1804 585 885 306 718 179 401 1168 1146

Skuld som 328 1804 585 885 266 510 139 401 - -
handlas

Nominella 266 1642 474 716 214 319 99 340 511 540
obligationer

Realobliga- 34 126 0 2 0 0 10 33 216 193
tioner

Valutalan 0 0 86 105 0 0 15 0 99 108
Véxlar 0 35 25 53 52 229 10 27 171 105

Privatmarknad 0 0 0 0 0 0 2 0 62 49

Kalla: OECD for 2007. Respektive finansdepartement och centralbanker for 2012. Vaxelkurser fréan Riks-
banken.

Samtliga linder siljer sina statspapper frimst via auktioner. I Dan-
mark siljs statspapperen iven l6pande (on tap). Sverige, Danmark
och Norge har ett 3terforsiljarsystem som innebidr att bara
Sterforsiljarna far delta vid auktionerna. Aterférsiljarna har dven
dtagit sig att fungera som marknadsgaranter i andrahandsmark-
naden. I Australien och Nya Zeeland har man ett 6ppet system dir
vem som helst (efter godkinnande) fir delta i auktionerna. Dir har
banker och andra finansmarknadsféretag organiserat sig pd eget
bevdg och fungerar som marknadsgaranter p&8 andrahandsmark-
naden.

Tabell 6.4 beskriver lindernas uppléningsstrategier och mark-
naderna for statspapper ytterligare. Som framgir av tabellen 1anar
alla linder 1 statsobligationer upp till tio &r. Danmark introducerade
2009 dven ett trettiodrigt 18n. I Australien sprids uppliningen ut
jimnt 6ver alla obligationer. I Danmark fokuserar man emissioner-
na pd 2, 5 och 10 &r, och sedan 2009 dven pd 30 &r. Norge har fem
benchmarkldn: 2,4, 6, 8 och 10 4r. I Nya Zeeland, dir de har den
ligsta statsskulden i kronor riknat, 18nar de frimst i 2 och 10 &r. I
Sverige ligger fokus pd 2, 5 och 10 ir.

Omsittningsstatistiken ir inte helt jimférbar mellan linderna.
For Australien avser den hela skuldstocken. Fér Danmark bara den
tiodriga statsobligationen. I Norge, Nya Zeeland och Sverige avses
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obligationsstocken. Av dessa tre utmirker sig Sverige med betyd-
ligt hogre omsittning in de andra.

Australien, Norge och Nya Zeeland har hégst andel utlindska
investerare (drygt 60 procent). Motsvarande siffror f6r Danmark
och Sverige ir cirka 35 procent.

Tabell 6.4 Upplaningsstrategi och marknad, 2007 och 2012

Australien Danmark Norge Nya Zeeland Sverige
07 12 07 12 07 12 07 12 07 12

Benchmarklan,

ar 1-10 2,5,10,30 2,4,6,8, 10 2 och 10 2,5.10
Volym i tio-

aringen, mdkr 31 225 52 108 27 43 14 50 48 77
Omsattnings-

kvot 2,22 122 06* 02* 14 09 16" 221 76 3,7
Antal

aterforséljare _ 12 5 _ 8
Andel

utlandska

investerare 69 % 34 % 63 % 63 % 36 %’

! Hela skulden. 2 Obligationer. * Nominella obligationer. *Tio&ringen.

Kélla: OECD for 2007. Respektive finansdepartement, skuldkontor och centralbanker for 2012. Statistiska
centralbyrén i vissa fall for Sverige. Véxelkurser fran Riksbanken.

6.5.2  Overupplaning

Det ir, som tidigare nimnts, bara Australien och Nya Zeeland som
har 6veruppldnat i strikt mening. I bdda linderna har motivet varit
att uppritthilla den inhemska statspappersmarknaden, eftersom
den anses fylla en viktig funktion fér det finansiella systemet och
ekonomin 1 stort.

I Australien placerades pengarna frin 6veruppliningen inled-
ningsvis pd konto hos centralbanken, men 2008 beslutade rege-
ringen att bredda investeringsmandatet ndgot s3 att fler tillgings-
slag skulle kunna komma i friga.” Syftet var att 6ka avkastningen i
forvaltningen. Pengarna skulle dock placeras med 1ag risk. Ansvarig
for forvaltningen var det australiensiska skuldkontoret, Australian
Office of Financial Management (AOFM). Utredningen har inte
kunnat beligga om AOFM fortfarande har nigra éverupplinade

2 Pressmeddelande frdn Wayne Swan MP, Deputy prime minister and treasurer, 20 maj
2008.
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medel under forvaltning. Inte heller om pengarna placerades i
inhemsk eller utlindsk valuta.

I Nya Zeeland placerades pengarna frin dveruppléningen, enligt
foretridare for den nya zeelindska skuldférvaltningen, i “mycket
likvida tillgdngar”. Placeringarna hade en placeringshorisont fram
till nista obligationsforfall, vilket 4r ungefir vart annat &r. Aven i
Nya Zeeland var det landets skuldkontor, New Zeeland Debt Manag-
ement Office (NZDMO), som ansvarade fér foérvaltningen. Inte
heller i detta fall har utredningen kunnat beligga om skuldkontoret
har kvar nigra medel under férvaltning eller om placeringarna
gjordes 1 inhemsk eller utlindsk valuta.

6.5.3  Problem med att ka upplaningen

Erfarenheterna 1 Danmark och i Norge under finanskrisen vittnar
om att det kan vara svirt att starta upp en marknad som en ging
har lagts ned, liksom att 6ka uppldningen i en liten marknad. En
marknad ir beroende av en vil fungerande infrastruktur. Detta
omfattar minga delar: kunskap i form av humankapital, rutiner och
system, tillgdng till kopare av statspapper (investerarbas), legala
forutsittningar med till exempel nédvindiga avtal och Aterfor-
siljare. Det kan dirfor vara svart att dterstarta en marknad nir man
vil har lagt ned den. P4 samma sitt kan det vara svirt att attrahera
investerare till en liten och inte s likvid marknad. Investerarna
styrs av processer som ir ldngsamma att dndra pd. Det handlar om
nirvaro 1 marknaden, kunskap 1 form av humankapital, investerar-
policys som médste dndras av styrelser, rutiner och system for att
hantera tillgdngar, etc.

I Danmark hade Danmarks Nationalbank 1 slutet av 2008 upp-
hért att emittera statsskuldvixlar eftersom ldnebehovet var 1igt och
man ville koncentrera uppliningen till de ldnga obligationerna. Nir
Nationalbanken sedan ville 6ppna upp statsskuldvixelprogrammet
igen 1 borjan av 2010 var det, enligt foretridare for banken, for-
knippat med betydligt stérre svirigheter in de hade riknat med.
Investerarna hade limnat marknaden och det var svart att locka till-
baka dem. Danmarks Nationalbank var tvungen att skira 1 voly-
merna 1 auktionerna och de tvingades betala hégre rintor dn de
hade tinkt sig. Det tog nirmare ett dr innan marknaden hade eta-
blerats igen och fungerade tillfredsstillande.
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I Norge — som har en mycket lig statsskuld och vanligtvis ett
l13gt 13nebehov — har staten vid tvd tillfillen under senare tid okat
uppliningen betydligt. Det forsta var 1 samband med den ”bytte-
ordning” som instiftades 2008 till {5ljd av den likviditetskris som
uppstod efter Lehman Brothers fall. Norges Bank (som har det
operativa ansvaret for statsskuldsforvaltningen 1 Norge) erbjod sig
di att genom auktioner byta in sikerstillda bostadsobligationer
mot statsskuldvixlar. Detta bidrog till att stotta bankernas likvi-
ditet och mojlighet till finansiering. Bankerna hade dock svirt att
hitta kopare till vixlarna eftersom investerarna inte tyckte att de
var tillrickligt likvida. Vixlarna kom dirfor aldrig att omsittas utan
blev kvar p& bankernas balansrikningar.

Det andra tillfillet var nir den norska regeringen startade ett
nytt bolag fér exportfinansiering (Exsportkreditt Norge AS) och
snabbt beh6vde 1na upp stora summor. Exportfinansieringen hade
tidigare hanterats via ett fristdende bolag (Exsportfinans ASA) som
samigdes av staten och bankerna. Under 2012 6kade uppliningen 1
statsobligationer (netto) med 64 miljarder kronor. Det fick konse-
kvenser for prisbildningen i marknaden. Volatiliteten 6kade, rintan
gick upp och rinteskillnaden mot swapen (swapspreaden) mins-
kade frdn 100 baspunkter till 40. Investerarna ville siledes ha mer
betalt for att investera i norska statspapper.
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7 Ett nytt upplaningsdndamal —
Overvaganden och forslag

Om statsskulden fortsitter att minska, 1 linje med 6verskottsmalet,
kommer staten s sminingom att stillas infér valet att 1ita den
svenska statspappersmarknaden anpassas till de nya férhdllandena
eller att dveruppldna om marknadens funktionsférmiga ska uppritt-
hillas. I det hir kapitlet diskuterar vi f6r- och nackdelar med att
overuppldna och stiller dessa mot behovet att uppritthdlla den
svenska statspappersmarknaden och dirigenom sikerstilla en god
lineberedskap for staten. Diskussionen utmynnar i ett férslag om
att 6ppna f6r méjligheten till dverupplining.

Direfter behandlar vi frigan om vem som bor fi besluta om
dveruppldningen och hur beslutsprocessen bér vara utformad. Vidare
diskuterar vi malformulering och placeringsregler for tillgdngsforvalt-
ningen, liksom vilken myndighet som bér ansvara for forvalt-
ningen. Slutligen diskuterar vi nir och till vad som de éverupp-
l&nade medlen fir anvindas, samt hur éveruppliningen bér redo-
visas.

7.1 Finns det skal att dverupplana?

Overupplining ir en komplex fraga. A ena sidan méjliggdr det for
staten att sikerstilla god lineberedskap genom att uppritthilla den
svenska statspappersmarknadens funktionsférmiga och bevara
mojligheten att 18na 1 utlindsk valuta 1 ett lige dir det ordinarie
lanebehovet ir litet. A andra sidan strider det mot den gingse
principen inom svensk statsskuldspolitik, nimligen att staten bara
l&nar s mycket som behovs f6r att fullgéra 16pande dtaganden och
refinansiera forfallande 13n.

Utredningen anser dock att évervigande skil talar for att det
kan vara nédvindigt att éverupplina under vissa perioder i syfte
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sikerstilla en god lineberedskap for staten. Nedan redogér vi for
vara dverviganden.

7.1.1 Marknaden dndrar karaktdr om statsskulden minskar

I kapitel 5 diskuterar vi hur den svenska statspappersmarknaden
kan komma att pdverkas om statsskulden — och dirmed utbudet av
svenska statspapper — minskar. Inledningsvis kommer likviditeten
att forsimras, men pa sikt dr det troligt att marknaden kommer att
omvandlas. Om likviditeten och omsittningen férsimras, kommer
sddana investerare som virdesitter hog likviditet — och dirfér ocksd
bidrar till den genom att omsitta sina innehav — antagligen att
limna den svenska statspappersmarknaden. Det ir intressant att
notera att likviditet har en tendens att attrahera likviditet. Dirfér dr
det troligt att den svenska statspappersmarknaden kommer att gd
mot en s.k. buy and hold-marknad dir investerarna héller sina inne-
hav till forfall. S3 fungerar till exempel realobligationsmarknaden 1
stor utstrickning i dag.

Med en sidan utveckling kan det bli svart fér marknadsgaran-
terna att bistd med likviditet i marknaden. Det skulle bli alltfor
riskfyllt f6r dem att gd in som mellanhand och sjilva ta risk 1 den
egna balansrikningen. Marknaden kommer dirfor troligtvis att gd
mot en formedlingsmarknad, dir képare och siljare paras thop utan
att mellanhanden sjilv tar risk. Om statsskulden till sist gir mot
noll kommer marknaden att helt dndra karaktir, for att till sist for-
svinna.

7.1.2  Hur paverkas statens upplaningskostnad och méjlighet
att lana?

Vilken betydelse kan detta ha for statens framtida finansierings-
mojligheter? I kapitel 5 konstaterar vi att staten har ett direkt intresse
av att ha tillgdng till en likvid statspappersmarknad eftersom det
paverkar statens uppldningskostnader och 1 slutinden idven statens
mojligheter att lina 6verhuvudtaget, tminstone till rimliga villkor.
Nedan diskuterar vi forst statens uppldningskostnader och direfter
statens mojligheter att 13na.
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Statens upplaningskostnader

Om likviditeten och prisbildningen i statspappersmarknaden for-
simras till foljd av att statsskulden minskar leder det till mer
volatila priser och 6kad osikerhet for alla aktorer 1 ekonomin. Det
kan gora att det blir dyrare f6r staten att 18na. Staten skulle bl.a. f3
betala en likviditetspremie for att investerarna ska vara intresserade
av att investera i svenska statspapper. A andra sidan skulle ett
minskat utbudet av statspapper dven kunna leda till att rintan
sjunker (priset gir upp). Svenska statspapper skulle kunna bli for-
knippade med en s.k. knapphetspremie.

Det ir svirt att pd férhand siga vilken av dessa effekter som ir
starkast. Erfarenheterna frin Norge — som har en ligre statsskuld
in vad Sverige har i1 dag — talar for att rintenivd skulle kunna sjunka
totalt sett. A andra sidan 4r detta resultat kinsligt for férindringar.
Nir Norge behovde dka uppldningen forhdllandevis mycket for ett
par &r sedan, 6kade ocksd rintan markant och rinteskillnaden mot
swaprintan mer in halverades (se avsnitt 6.5.3). Rintenivin pi-
verkas dessutom av andra — och mer fundamentala faktorer — som
till exempel statsfinansernas styrka och trovirdighet, férvintningar
om penningpolitik och inflation, investerarnas instillning till risk,
etc. '

Aven om det ir svirt att forutse vilken effekt som ar starkast kan
det ind3 vara intressant att fi en uppfattning om hur stor likviditets-
premien kan vara’ I en oversiktsartikel av Hibbert, Kirchner,
Kretzschmar, Li och McNeil (2009) presenteras sex olika studier av
likviditetspremien i amerikanska och japanska statspapper. ** Enligt
den ligsta och hogsta av dessa skattningar uppgdr likviditets-
premien till mellan 10 och 55 baspunkter. Det motsvarar 0,3-1,7
miljarder kronor per &r 1 6kade uppliningskostnader fér en obliga-
tionsstock pd 300 miljarder kronor (vilken 4r den mininivd som vi
anvinder oss av f6r den nominella statsobligationsstocken 1 virt

! For en analys av sambandet mellan storleken pd olika linders nominella obligationsstock
och rintenivin respektive rintevolatiliteten i landet, se regeringens skrivelse 2011/12:104:
Utrvérdering av statens upplaning och skuldforvalining, bilaga 1 ”Extern granskningsrapport av
statsskuldspolitiken 2010 och 2011”.

2 Dws. hur stor rinteskillnad det 4r mellan en obligation som ir likvid och en som inte ir det.
? Hibbert, Kirchner, Kretzschmar, Li och McNeil (2009): Liguidity Premium Literature review
of theoretical and empirical evidence, Research report, Barrie and Hibbert.

*1 studierna har likviditetspremien skattats pa olika sitt, bl.a. utifrdn skillnader mellan kop-
och siljkurser (spreadar) mellan statsobligationer som ir likvida och de som inte ir det, skill-
nader i avkastning mellan obligationer som ir "off the run" and "on the run', skillnader i
avkastning mellan statsobligationer och obligationer utgivna av Resolution Trust Corporation
(ett statligt amerikanskt organ) etc.
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konsekvensberikningsexempel i avsnitt 6.3). Det ir allts3 bety-
dande belopp det ir friga om, dven om staten kanske inte kommer
att belastas med hela premien.

Statens mojlighet att 18na

S& linge staten inte har ndgra storre ldnebehov behover likviditeten
pd marknaden och marknadens tillstind 1 6vrigt inte vara ett sd
stort problem. Frigan ir vad som hinder om l&nebehovet okar, i
synnerhet om det ¢kar snabbt. D3 kan staten fi problem att 6ka
uppliningen, &tminstone till en rimlig kostnad.

Som vi redovisar 1 avsnitt 6.5.3 vittnar erfarenheterna i Danmark
och Norge under finanskrisen om att det kan vara svirt att starta
upp en marknad igen nir man vil har lagt ned den, liksom att 6ka
uppliningen 1 en marknad som ir liten. I en marknad méste det
finnas, som vi framhiller i tidigare avsnitt, ett grundmurat for-
troende for att det finns likviditet 1 de virdepapper som handlas,
liksom fér emittentens ldngsiktiga vilja och férméga att dver tid
stotta systemet. En marknad ir ocksd beroende av att det finns en
vil fungerande infrastruktur. Som all annan infrastruktur tar den
tid att bygga upp. Det dr dirfor svirt att starta om en marknad nir
den vil har lagts ned. Av samma skil kan det vara svart att attrahera
investerare till en liten och inte si likvid marknad. Aven investe-
rarna styrs av processer som ir troga och tar tid att dndra pé.

Det ir dock svirt, for att inte siga omdjligt, att kvantifiera hur
stor merkostnaden skulle bli om staten skulle starta om en mark-
nad som en ging har lagts ned eller om staten skulle 6ka upp-
l&ningen kraftigt pd en marknad som ir liten och inte s likvid.
Kostnaden kommer ju inte minst att bero pd i vilka l6ptider man
l&nar. Om staten lanar pd korta 16ptider kommer den premie som
uppstarten eller expansionen medfér snart att férsvinna, men om
staten ldnar pd lingre l6ptider kommer staten att {8 betala premien
under ménga &r framéver. A andra sidan kan det vara riskfyllt att
enbart ldna pd korta Iptider 1 ett lige dir de statsfinansiella utsik-
terna snabbt svingt om och osikerheten om framtiden dirigenom
kan vara stor.
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7.1.3  Lanebehovet kan svdnga snabbt

Det frimsta skilet till att 6veruppldna ir for att sikerstilla en god
l&neberedskap for framtiden om det skulle behévas. Som framgér
av avsnitt 4.3 kan ldnebehovet svinga snabbt dven i ligen dir stats-
finanserna dr goda i utgdngsliget. Det gr dirfor inte att utesluta
att staten skulle kunna {8 storre l8nebehov igen dven om de nu-
varande budgetpolitiska ambitionerna ligger fast. Exempel pd detta
sdg vi under den globala finanskrisen 2008-09, d& ldnebehovet, och
dirmed statsskulden, steg kraftigt 1 manga linder runt om i virlden
(se diagram 7.1 eller motsvarande diagram 4.4). Bland de virst
drabbade linderna var Irland dir statsskulden 6kade frin 23 procent
av BNP 2007 till 104 procent 2012.

Diagram 7.1 Statsskuld som andel av BNP for utvalda lander, 2007 och
2010

Procent av BNP

AU CA DK FR DE IE NZ NO SWE UK us

= 2007 ®=2010

Kélla: OECD iLibrary.

Aven Sveriges egna erfarenheter frin olika ekonomiska kriser visar
att statsskulden kan stiga snabbt. Under oljekrisen pd 1970-talet
mer in sjudubblades statsskulden och under fastighets- och finans-
krisen pd 1990-talet mer dn férdubblades den.
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Som framgar av diagram 7.2 (eller motsvarande diagram 4.5) kan
l&nebehovet iven 1 vanliga fall svinga kraftigt mellan olika Ar.
Mellan 1982 och 2012 uppgick nettoldnebehovet som mest till 6ver
240 miljarder kronor (dvs. ett budgetunderskott), och som minst
till minus 135 miljarder kronor (dvs. ett budgetéverskott).

Diagram 7.2 Statens nettolanebehov, 1982-2013
Miljarder kronor
300
250
200
150
100

Anm.: Diagrammet visar statens lanebehov som uppstar pa grund av dver- och underskott i statsbudgeten.
Detta kallas ibland for statens nettolanebehov. Lagger man till den upplaning som staten gor for att finansiera
fdrfallande Ian far man statens bruttolanebehov.

Kélla: Riksgalden.

7.1.4  De finansiella marknaderna anpassar sig men kan bli
mer sarbara

Mojligheten att dverupplina handlar primirt om att sikerstilla en
god l&neberedskap for staten. Men en overuppldning kan iven
komma det finansiella systemet till del. I kapitel 5 tittar vi pd stats-
pappers betydelse for de finansiella marknaderna och den finan-
siella stabiliteten. Vi analyserar statspappers betydelse frin en rad
olika perspektiv: som investeringsobjekt, dess betydelse som riskfri
jimforelserinta, dess roll i de finansiella regelverken, som sikerhet 1
olika transaktioner och som siker tillging att fly till i tider av finan-
siell oro. Nedan redogor vi f6r vira slutsatser.
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Som framgdr av kapitel 5 utgdr svenska statspapper i dag ett
viktigt investeringsalternativ f6r manga investerare. Statspapper har
en sirstillning i investeringsportfoljen pd grund av deras l3ga kredit-
risk, hoga likviditet, goda diversifieringsegenskaper, méjlighet till
lang duration, etc. Men om marknaden for svenska statspapper
krymper kommer dessa att bytas ut mot andra investeringsalter-
nativ. Exempelvis kan vi konstatera att den utestdende volymen
sikerstillda bostadsobligationer har 6kat markant 1 férhillande till
den utestiende volymen statsobligationer de senaste tio dren (se
diagram 7.3).

Diagram 7.3 Emittenter pa obligationsmarknadnen, 1998-2012
Miljarder kronor
3000
2500
2000 -
1500 Q- -
1000 -

500 -

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

| Staten ® Boldneinstitut
M Banker B Kommuner och landsting
M Icke-finansiella foretag m Ovriga kreditmarknadsforetag

Kélla: Den svenska finansmarknaden 2013, Rikshanken.

Ett minskat utbud statspapper relativt privata alternativ leder dock
till att mer kreditrisk introduceras 1 marknaden och dirmed 1 de
inhemska tillgdngsportféljerna. Detta gor att investerarna blir mer
kinsliga for storningar 1 ekonomin.

Om det inte finns ndgot “riskfritt” placeringsalternativ i svenska
kronor, ir det ocks3 sannolikt att svenska investerare kommer att
soka sig till statspapper utgivna av andra stater med hog kredit-
virdighet. Det leder till kapitalutfléden som i sin tur skulle kunna
skapa makroekonomiska problem om dessa utfléden inte fullt ut
skulle valutasikras. Sirskilt 1 tider av finansiell oro kan utflédena
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bli stora om det inte finns nigra “riskfria” placeringsalternativ i
svenska kronor.

I kapitel 5 pekar vi ocksd pd att svenska aktorer pd de finansiella
marknaderna frekvent anvinder sig av statspappersrintan som en
skattning for den riskfria rintan vid prissittning av andra finansiella
instrument och vid virdering av t.ex. féretag. Men om prisbild-
ningen 1 statspappersmarknaden férsimras pd grund av minskad
omsittning och likviditet, dr det troligt att dessa aktdrer kommer
att byta ut statspappersrintan mot ndgon annan rinta, t.ex. swap-
rintan. S& har det till exempel blivit 1 Norge. Detta tycks dock ha
skett utan ndgon stdrre dramatik. Enligt foretridare for sdvil
finansdepartementet, som bankerna i Norge, fungerade prisbild-
ningen 1 rinteswappen bra dven under finanskrisen 2008.

Slutsatsen dr dirfor att dven om statspappersrintan fungerar
som jimforelserinta i dag, s8 kommer marknaden att finna alter-
nativ den dag statspappersrintan inte lingre uppfattas som en
limplig referensrinta. Hur bra dessa ir, dr dock svart att siga efter-
som alternativen ir férknippade med storre risker dn vad svenska
statspapper 1 dag dr foérknippade med, t.ex. likviditetsrisk eller
valutarisk. Att déma av Norges erfarenheter ir det dock sannolikt
att dessa problem gir att hantera.

Statspapper har vidare en sirskild stillning i de finansiella regel-
verken jimfért med andra virdepapper. De finansiella aktdrerna
uppmuntras eller tvingas pd olika sitt att hilla statspapper. Under
kommande ir kommer en rad nya regelverk att trida ikraft. Mycket
talar f6r att detta kommer att leda till att efterfrigan pd statspapper
kommer att 6ka. Det dr dock svirt att férutse 1 vilken omfattning
eftersom delar av regelverken innu inte dr klara. Som beskrivs i
kapitel 5 har den europeiska virdepappers- och marknadsmyndig-
heten, ESMA, f6rsokt skatta hur mycket efterfrigan pd hogkvalita-
tiva sikerheter 1 EU kommer att 6ka i foérhdllande till utbudet.
Enligt berikningarna kommer efterfrigan att 6ka, men inte sd
mycket att det uppstdr ndgon brist pd sikerheter. Det dr dock
osidkert hur relevant detta resultat dr fér svenska férhéllanden.
ESMA utesluter inte att det kan uppstd lokala bristsituationer.
Nigon motsvarande berikning finns dock inte f6r svensk del.

I kapitel 5 lyfter vi dven fram att statspapper sannolikt fyller sin
viktigaste funktion 1 tider av finansiell oro. Betydelsen av stats-
papper for finansmarknaderna illustrerades tydligt under finans-
krisen 2008-09. D3 uppstod en allvarlig fértroendekris pd kredit-
marknaden och statspapper blev under en period i stort sett det
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enda rintebirande instrument som gick att omsitta och beldna.
Investerarna évergav tillgdngar som var mindre sikra och likvida till
fordel for tillgdngar med hog kreditvirdighet och likviditet. Detta
beteende ir inte unikt fér denna finanskris, utan har dokumen-
terats dven i samband med andra kriser.” Det gir dirfor inte att ute-
sluta att de finansiella marknaderna kommer att bli mer sirbara 1
perioder av finansiell oro om det inte finns sikra och likvida virde-
papper som statspapper att tillgs.

Sammanfattningsvis anser utredningen att det r svirt att bedoma
de fulla konsekvenserna av att statspappersmarknaden krymper.
Situationen ir férhillandevis unik och konsekvenserna kan bero pd
en rad faktorer. Det finns dessutom fi andra linder som har lik-
nande erfarenheter och som man kan dra lirdom av. Bland de
linder som utredningen har tittat pd har tvd av linderna — Australien
och Nya Zeeland — dessutom valt att 6verupplina 1 perioder nir de
egentligen inte har haft nigot ldnebehov. Motivet har d& uttryck-
ligen varit att uppritthdlla den inhemska statspappersmarknaden och
bidra till likviditet. Aven Norge kan i nigon mening sigas Gverupp-
lana, eftersom Norge tillgdngar 1 Oljefonden vida overstiger stats-
skulden.

Med detta sagt gor utredningen bedémningen att de finansiella
marknaderna kommer att kunna anpassa sig och hitta nya lésningar
for att hantera risk och prissitta finansiella instrument om den
svenska statspappersmarknaden krymper. A andra sidan ir det sanno-
likt att det finansiella systemet i ett sddant lige skulle bli mer sir-
bart for stérningar. Sammantaget anser dock utredningen att det
frimsta skilet for 6verupplining ir att uppritthdlla statens l&ne-
kanaler, snarare 4n att virna det finansiella systemets stabilitet. Det
senare fir dock ses som en positiv bieffekt.

7.2 Overuppléning kan genomfbras till begriansad
kostnad och risk

Enligt utredningens bedémning bér éveruppliningen kunna genom-
foras till begrinsad kostnad och risk, under férutsittning att de
overuppldnade medlen placeras till 18g kreditrisk och att 6vriga
marknadsrisker och motpartsrisker begrinsas.

5 Se Wheeler (2004): Sound practice in government debt management, och BIS Committee on
the Global Financial System (1999): How should we design deep and liquid markets? The case
of government securities.
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Som framgdr av investeringsexemplet i avsnitt 6.4.2 kan risken
begrinsas genom att pengarna placeras i rintebirande virdepapper
med 18g kreditrisk, som t.ex. tyska eller amerikanska statspapper.
Placeringarna kan dven goras pd ett sddant sitt att de inte ger
upphov till nigon 6kad valutaexponering eller rinterisk. Aven den
motpartsrisk som uppstdr 1 samband med derivattransaktioner kan
begrinsas. Det kan ske genom s.k. CSA-avtal® (en form for
bilateral sikerhetshantering) eller genom att denna typ av transak-
tioner framgent hanteras via central motpartsclearing.

Enligt utredningens bedémning bér éveruppliningen inte heller
ge upphov till nigra storre kostnader for staten eftersom medlen
kan placeras pd ett sddant sitt att avkastningen mer eller mindre
motsvarar uppliningskostnaden. Hur stor nettokostnaden kan
komma att bli dr dock svirt att siga eftersom den beror pd hur
medlen placeras och hur marknadsférhillandena ser ut under den
period som 6veruppliningen pdgir. I det historiska exempel som
visas 1 diagram 6.3 framgdr dock att nettokostnaden kan vara bdde
positiv och negativ. I exemplet med investeringar 1 tyska stats-
papper ir dock intikterna hégre in kostnaderna under hela
perioden.

Detta siger forstds inget om hur marknadsliget kommer att vara
i framtiden, men det kan ind3 vara virt att notera att en dverupp-
l8ning bara skulle vara aktuell 1 ett lige d det annars rder brist pd
svenska statsobligationer. I det liget skulle swapspreaden i Sverige
sannolikt vara storre dn 1 t.ex. Tyskland. Det ir dirfér rimligt att
anta att en 6veruppldning inte skulle kosta staten sirskilt mycket,
utan snarare ge upphov till en intike.

7.3 Andra fragor relaterade till dverupplaningen

En 6verupplining och det faktum att staten bygger upp en tillgings-
porttolj vicker dven andra frigor. Vem ska besluta om 6verupp-
l&ningen? Nir och till vad f&r medlen 1 tillgdngsporfoljen anvindas?
Kan en 6verupplidning férsvira Riksbankens mojligheter att bedriva
penningpolitik? Dessa frigor behandlar vi i avsnitt 7.6 och 7.8.

¢ Credit Support Annex.
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7.4 Kan upplaningen 6kas pa andra satt?

Utredningen har undersékt om det 1 stillet for att dverupplina gir
att 6ka den normala upplidningen genom att lyfta in sddan upp-
l&ning till Riksgilden som sker hos andra statliga aktorer 1 dag. En
sddan 16sning foresprdkas bland annat 1 en extern gransknings-
rapport av statsskuldspolitiken 2010-11.” Enligt rapporten skulle
en sddan 4tgird sannolikt sinka den sammantagna uppliningskost-
naden for staten som helhet samtidigt som statspappersmark-
nadens likviditet skulle férbittras. Aven Riksgilden foresprikar en
sidan l6sning for verksamheter som inte bedrivs i myndighetsform
men som ir uppenbart inomstatliga.® Riksgilden har ocks fore-
slagit att myndigheten bor ges ritt att 13na ut pengar till kommuner
och landsting/regioner 1 syfte finansiera sddana infrastruktur-
investeringar som genomfors i samband med s.k. kommunal med-
finansiering och férskottering men som egentligen ir ett statligt
ansvar.

Detta leder dock in pd frigor som ligger utanfor det statsskulds-
politiska omrddet och som berér hur staten har valt att organisera
sig. Utredningen anser dirfor att dessa fragor limpligare utreds i
ett annat sammanhang.

Utredningen har dock tittat nirmare pd mojligheten att lyfta in
affirsverkens upplining till Riksgilden. Som diskuteras i avsnitt 8.3
finns det en sirreglering i budgetlagen for affirsverken som ger
dem ritt att 1dna bdde 1 och utanfor Riksgilden. Utredningens kart-
liggning visar dock att affirsverken inte har ndgon upplining utan-
for Riksgilden i1 dagsliget.” Diaremot férekommer viss finansiering
via olika typer av leasingavtal. Bland annat har Svenska kraftnit och
Luftfartsverket leasingavtal avseende anliggningstillgdngar och Sj6-
fartsverket avseende riddningshelikoptrar. Utredningens slutsats
av detta idr att det inte utan vidare gir att lyfta in affirsverkens upp-
l&ning (i form av leasingavtal) till Riksgilden (se dven avsnitt 8.3).

7 Regeringens skrivelse 2011/12:104 Utvdrdering av statens upplining och skuldforvaltning,
Bilaga 1 ”Extern granskningsrapport av statsskuldspolitiken 2010 och 2011”.

8 Riksgilden (2013): Forslag om lin i Riksgilden, dnr 2013/228.

? Se affirsverkens drsredovisningar fér 2012.
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7.5 Utredningens overvaganden och bedémning

Utredningens beddmning: Det ir viktigt att uppritthilla en vil
fungerande statspappersmarknad i syfte att sikerstilla god l3ne-
beredskap. Av samma skil dr det dven viktigt att det finns néd-
vindig kompetens och infrastruktur pd plats for att snabbt
kunna ta upp lan pd de internationella kapitalmarknaderna.

Skilen till utredningens bedémning: Utredningen beddémer att
dven om de budgetpolitiska ambitionerna med ett éverskott 1 den
offentliga sektorns finansiella sparande ligger fast, gir det inte att
utesluta att staten kan {3 ldnebehov igen och att behovet kan kom-
ma snabbt och ovintat. Ett grundliggande skl till att med hjélp av
overskottsmilet reducera statsskulden dr dessutom just att skapa
storre utrymme att med l8nade medel kunna hantera de statsfinan-
siella pdfrestningar som kan tinkas uppstd i framtiden. Mot bak-
grund av detta anser utredningen att det ir viktigt att sikerstilla en
god l&neberedskap genom att uppritthélla den svenska statspappers-
marknaden dven i perioder di det ordinarie ldnebehovet ir litet.

Det finns i dag ett grundmurat fortroende for att det finns lik-
viditet 1 svenska rintepapper, liksom for emittentens vilja och fér-
mdga att lingsiktigt stédja systemet. Under omstindigheter dir
statens ldnebehov snabbt skulle kunna svinga ir det av stort virde
for staten som emittent att ha ett sidant fértroende. Den svenska
statspappersmarknadens struktur och funktion kan dirfér betrak-
tas som en investering som ir vird att skydda. Om staten slutar att
stotta likviditeten 1 statspappersmarknaden eller t.o.m. drar sig ur
marknaden under en period, ir det inte sikert att det gir att bygga
upp en liknande marknad igen.

Mojligheten att verupplina bor dven omfatta statens férméga
att 1dna 1 utlindsk valuta, eftersom detta av erfarenhet ir en viktig
finansieringskailla 1 ligen d& statens snabbt behéver 18na. For ha en
effektiv tillging till de internationella kapitalmarknaderna ir det
nodvindigt att staten har ritt kompetens och infrastruktur pd plats
dven under perioder d linebehovet ir litet.

Mojligheten att dveruppldna kan 1 det hir perspektivet ses som
en forsikring for att sikerstilla goda finansieringsméjligheter for
staten dven 1 framtiden. Som framgdr av den tidigare diskussionen
om foérvaltningen av de 6verupplinade medlen ir det troligt att en
sddan forsikring inte heller skulle behova vara férknippad med
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nigon stdrre kostnad eller risk. Forsikringspremien skulle alltsd
vara lig.

Erfarenheterna i Australien och Nya Zeeland under finanskrisen
bekriftar virdet av att uppritthdlla en tllrickligt stor statspappers-
marknad for att sikerstilla att staten klarar att hantera stora och
plotsliga uppgdngar 1 l&nebehovet. S&vil Australien som Nya
Zeeland var mycket l3gt skuldsatta innan den globala finanskrisen
2008-09 brot ut. Bida linderna har ocksd periodvis valt att fortsitta
emittera statspapper, i syfte att stdtta och uppritthdlla marknaden,
trots att de inte har haft ngot linebehov. I kélvattnet av finans-
krisen drabbades linderna dock av stora budgetunderskott som
snabbt behovdes finansieras. Tack vare att de hade en vil funge-
rande infrastruktur fér uppliningen pd plats kunde de ldna stora
belopp utan stérre problem. '

Mojligheten att overupplina handlar sdledes primirt om att
sikerstilla en god lineberedskap fér staten. Men en verupplining
kommer dven att komma det finansiella systemet till del. Aven om
utredningen beddémer att de finansiella marknaderna kommer att
kunna anpassa sig till en krympande statsskuld, s3 ir det sannolikt
att det finansiella systemet blir mer sirbart. En vil fungerande
statspappersmarknad torde dirfér bidrar till att det finansiella
systemet fungerar mer effektivt, inte minst genom att det ir mer
robust och mindre srbart f6r stérningar.

7.6 Hur ska overupplaningen regleras?

7.6.1  Ett nytt upplaningsandamal

Utredningens forslag: Med riksdagens bemyndigande ska rege-
ringen eller, efter regeringens bestimmande, Riksgilden {3 ta
upp lan till staten 1 syfte att sikerstilla en god 1dneberedskap.

Utredningens beddmning: Regeringen bér besluta om riktlinjer
for 6veruppliningen. Dessa utfirdas limpligen inom ramen for
den ordinarie riktlinjeprocessen for statsskuldstérvaltningen.

1>The global debt crises and Australia”, anférande av Rob Nicholl, vd for det australien-
siska skuldkontoret, Australian Office of Financial Management (AOFM), 8 oktober 2012.
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Skilen f6r utredningens beddmning och forslag
Ett nytt upplaningsindamdl i budgetlagen

Utredningen anser att det ska vara méjligt {6r staten att dverupp-
18na 1 syfte att sikerstilla en god l&neberedskap genom att uppritt-
hilla en fungerande inhemsk statspappersmarknad och bibehélla
noédvindig kompetens och infrastruktur fér att ta upp 18n pd de
internationella kapitalmarknaderna. Utredningen vill dirfér 6ppna
for denna mojlighet 1 lagstiftningen. Det kan géras genom att det
fors in ett nytt uppliningsindamal i budgetlagen. Dirmed pekas
mojligheten till éveruppldning ut och det kommer att finnas ett
tydligt ramverk for beslutsprocessen den dag behovet skulle aktu-
aliseras.

Det bor noteras att det nya uppliningsindamélet inte innebir
ett utvidgat statsskuldspolitiskt uppdrag. Milet for statsskulds-
politiken férindras inte, eftersom syftet med 6veruppliningen
endast dr att uppritthélla Riksgildens linekanaler f6r framtida lne-
behov.

En 6veruppldning dr dock, som vi har konstaterat tidigare, en
komplex friga. Ett beslut om éverupplining bor dirfér grundas pd
en sammantagen bedémning av de omriden som vi pekar pa i avsnitt
7.1. Beslutet bor ocksa fattas av riksdagen, se nedan.

Bemyndigande av riksdagen

En 6verupplaning kan 6ver tid uppgd till betydande belopp Som
framgdr ovan foérutsitter avgorandet ocksd éverviganden 1 en rad
frigor. Utredningens analys visar dessutom att tidpunkten for nir
en dveruppldning kan bli aktuell ligger relativt lingt fram 1 tiden.
Frigan om nir och till vilket belopp éverupplining fir ske bor dir-
for 1 det enskilda fallet beslutas av riksdagen genom ett bemyndi-
gande efter forslag frdn regeringen 1 exempelvis budgetproposi-
tionen. Riksdagen kan 1 bemyndigandet precisera ramarna for 6ver-
uppliningen. Exempelvis kan riksdagen ange hur mycket éverupp-
l&ning som fir genomforas under viss period, eller ange ett mal-
virde for den utestiende stocken statspapper. I samband med detta
kan riksdagen dven ange ramarna for férvaltningen av de dverupp-
l8nade medlen. Exempelvis kan riksdagen ange maélet for forvalt-
ningen (se avsnitt 7.7).
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En &verupplining bér dock inte genomféras innan andra mojlig-
heter har provats. Exempelvis bor statsskuldstérvaltningen anpassas
genom att uppldningen koncentreras till i férsta hand nominella
statsobligationer och valutaldn, i linje med de 6verviganden som
presenteras i avsnitt 6.2. Utredningen vill dock inte féregripa detta
beslut, utan menar att dessa éverviganden limpligast gors av rege-
ringen och Riksgilden inom ramen for riktlinjeprocessen. Riks-
gilden kan ocksd 1 det hir sammanhanget ¢verviga om den kan vid-
ta nigra ytterligare marknadsvirdande dtgirder for att forbittra lik-
viditeten i marknaden 1 ett lige dir statsskulden minskar. Slutligen
kan ¢vervigas om uppliningen kan ¢kas pd andra sitt, t.ex. genom
att sidan uppldning som sker hos andra statliga aktérer lyfts in till
Riksgilden. Detta kriver dock att staten ser dver det sitt som den
har valt att organisera sig pd. Att l3ta statliga bolag eller kommuner
och landsting 18na i Riksgilden skulle exempelvis inte vara forenligt
med nuvarande principer.

Aven om det inte vintas uppsti ett behov av éverupplining under
de nirmaste dren ir det ind3 av virde att redan nu 6ppna f6r mojlig-
heten till detta genom att inféra ett sidant uppliningsindamal i
budgetlagen. Skilet ir att detta skulle befista statens och Riksgildens
l&ngsiktiga dtagande i marknaden. Det kan bidra till en ligre likvidi-
tetspremie redan i dag eftersom marknadsaktdrerna kan kinna sig mer
trygga avseende den svenska statspappersmarknadens likviditet p ling
sikt.

Regeringen bor besluta om riktlinjer

Om regeringen far ett bemyndigande av riksdagen att éverupplina
bor detta foljas av att regeringen utfirdar riktlinjer for hur dver-
uppliningen ska genomféras i praktiken och hur de upplinade
medlen ska forvaltas. En sddan ordning passar vil in 1 den ordinarie
styrningen av statsskuldspolitiken. Regeringen bor dirfor inkludera
ovan nimnda riktlinjer i sitt vanliga riktlinjebeslut.

Riktlinjebeslutet avseende éveruppliningen bér dven utvirderas
inom ramen f6r den ordinarie utvirderingsprocessen. Som en del 1
utvirderingen boér kostnaderna for éveruppliningen och intikter
frén de tillgdngar som medlen placeras 1 sirredovisas. S3 gjordes
t.ex. 1 samband med Riksgildens extra emissioner 1 statsskuldvixlar
1 samband med finanskrisen 2008-09.
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7.6.2  Overupplaning ska ske inom ramen
for penningpolitikens krav

Enligt mélet f6r statsskuldsforvaltningen ska statsskulden forvaltas
s att kostnaden lingsiktigt minimeras samtidigt som risken 1i
forvaltningen beaktas. Férvaltningen ska dessutom ske inom ramen
for de krav som penningpolitiken stiller. Eftersom en overupp-
laning enligt forslaget inte skiljer sig frdn annan uppléning foljer att
dven denna upplining ska ske inom ramen fér de krav som pen-
ningpolitiken stiller.

Utredningen har dock svirt att se att en &verupplining skulle
kunna {8 nigra negativa konsekvenser f6r penningpolitiken. Som vi
beskriver 1 avsnitt 5.5 gr Riksgildens uppliningsstrategi ut pd att
l8na ofta och i smd volymer per auktionstillfille. Riksgilden har 1
sin analys av frigan om O6veruppldningen angett att &verupp-
liningen kommer att hanteras p samma sitt.!! Overuppliningen
kommer siledes inte att genomféras vid ett enstaka tillfille, utan
kommer att spridas ut 6ver ett stort antal tillfillen.

Enligt utredningens bedémning ir detta ett dndamdlsenligt sitt
att hantera 6veruppliningen. Utredningen kan inte heller se att det
skulle ligga 1 Riksgildens intresse att agera pi nigot annan sitt.
Som framgar av avsnitt 5.5 ir en viktig del 1 Riksgildens marknads-
vard att vara 6ppna och transparanta vad giller statens upplinings-
behov och uppliningsstrategi. Det skulle dirfor vara oférenligt med
Riksgildens uppdrag att genomfdra éveruppléningen vid ett enstaka
tillfille och dirigenom 6verraska marknaden med en emissionsvolym
som dr mangdubbelt stérre dn volymerna som erbjuds vid de ordi-
narie auktionstillfillena. Ett sddant agerande skulle inte heller vara
forenligt med mélet om att minimera kostnaderna med beaktande
av risk, eftersom det leder till 6kade rintor och 6kad oro pd stats-
pappersmarknaden.

S&som utredningen forestiller sig att dveruppliningen kommer
att gi till, och sisom det har beskrivits av Riksgilden, kommer
overuppldningen snarare att handla om att Riksgilden ges mojlig-
het att behdlla en emissionsvolym pd exempelvis tvd miljarder
kronor per auktionstillfille, i stillet for att sinka den till en och en
halv miljard kronor. Sidana férindringar har ingen betydelse for
penningpolitiken under normala omstindigheter och utredningen
kan inte se att det skulle spela nigon roll om medlen anvinds for

"' Riksgilden (2011): Statsskuldens forvaltning — forslag till rikelinjer 2012-2014,
Dnr 2011/1692.
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reguljira statliga utbetalningar eller for gradvis uppbyggnad av en
virdepappersportfél).

Aven om risken ir liten att det uppstir konflikt mellan éverupp-
l&ningen och Riksbankens mojlighet att bedriva penningpolitik ir
det viktigt att Riksbankens bedémningar vigs in 1 beslutsprocessen
for overuppldningen. Detta sikerstills genom utredningens férslag
pd beslutsprocess (se avsnitt 7.6). Enligt denna ska regeringen
vinda sig till riksdagen med begiran om bemyndigande att dver-
upplina. Av beredningskravet f6r regeringsirenden foljer att rege-
ringen 1 sidana irenden ska inhimta behovliga upplysningar och
yttranden frin berdérda myndigheter (se 7 kap. 2§ regerings-
formen), vilket 1 detta fall inkluderar Riksbanken. Dirmed kan
behovet av avvigning mellan éverupplining och penningpolitik till-
godoses.

Riksbanken kommer dven ha mojlighet att yttra sig éver den
nirmare utformningen av overuppliningen. Enligt utredningens
forslag ska regeringen besluta om riktlinjer f6r dveruppléningen
den dag detta aktualiseras. Dessa beslutas limpligen som en del i
det ordinarie riktlinjebeslutet for statsskuldsforvaltningen. Enligt
bestimmelserna i budgetlagen ska regeringen inhimta férslag till
riktlinjer frdn Riksgildens samt lita Riksbanken yttra sig over
Riksgildens forslag. Tillsammans med utredningens forslag om att
1 budgetlagen fortydliga att Riksbanken ska beredas tillfille att
yttra sig over samtliga forslag till riktlinjer (se avsnitt 11.2) sikras
behovet av avvigning mellan statsskuldspolitiken och penning-
politiken dven vad avser éveruppldningens nirmare utformning.

Dirutdver finns dven krav pd samrid mellan Riksbanken och
Riksgilden i frigor av stdrre penningpolitiska betydelse (se férord-
ningen (2007:1447) med instruktion for Riksgildskontoret).

Utredningen kan 1 detta sammanhang konstatera att férutsitt-
ningarna fér penningpolitiken torde underlittas med vil funge-
rande finansiella marknader, inklusive marknaden fér statspapper. I
den utstrickning som 6veruppliningen bidrar tll att uppritthilla
marknadens funktionssitt bor detta ha en positiv inverkan pa Riks-
bankens méjligheter att bedriva penningpolitik.
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7.7 Mal och placeringsregler
for tillgangsforvaltningen

Utredningens bedomning: Forvaltningen av de ¢verupplinade
medlen bor ske pd ett sidant sitt sd att risken i forvaltningen
minimeras samtidigt som avkastningen beaktas. Detta kan upp-
nds genom att medlen placeras i tillgdngar med lig kreditrisk
och pd ett sitt som matchar éveruppliningen i termer av 16ptid
och valutaexponering.

Malet for tillgdngsforvaltningen bér inte anges i budgetlagen.
Det bér i stillet ankomma pa riksdagen att 1 samband med bemyn-
digandet om &verupplining ange det mil som ska gilla for till-
gdngsforvaltningen. Regeringen bor utifrdn detta mél faststilla
mer detaljerade placeringsriktlinjer for forvaltningen.

Skilen for utredningens beddmning

Riksdagen bor besluta om mdl for tillgangsforvaltningen i samband
med att bemyndigandet ges

En 6verupplining ger upphov till ett kassadverskott som kommer
att behdva placeras pd nigot sitt. Staten bygger siledes upp en till-
gdngsportfolj som ir finansierad med l3nade medel (vi kallar denna
*$veruppliningsportféljen”). Utredningen har analyserat hur denna
portfélj bor forvaltas.

Om man utgdr frin mélet for statsskuldsforvaltningen, som ir
att minimera de l8ngsiktiga kostnaderna med beaktande av risk
(5 kap. 5 § budgetlagen), skulle motsvarande mal for tillgdngsfor-
valtningen bli att maximera de lingsiktiga intikterna med beak-
tande av risk. Utredningen anser dock att detta inte ir en dindamals-
enlig milformulering. Syftet med 6veruppldningen ir inte att tjina
pengar, utan att sikerstilla god lineberedskap genom att se till att
statens viktigaste ldnekanaler uppritthills (se avsnitt 7.5).

Utredningen anser dirfor att en limpligare malformulering ir
att minimera risken 1 tillgdngsférvaltningen med beaktande av
avkastningen. En sidan méilformulering 6verensstimmer ocksd med
de riskpreferenser som regeringen har gett uttryck for i andra sam-
manhang vad giller medelférvaltningen inom staten, se exempelvis
férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgilden (5 §).
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Detta innebir dock inte att en dverupplining aldrig ska f3 kosta
ndgot. I praktiken koper staten en férsikring for att 23 tillgdng till
en siker och kostnadseffektiv uppldning i framtiden. Detta bor av-
speglas 1 statens beddmningar om kostnaden.

Utredningen har iven overvigt om maélet for tillgingsfor-
valtingen bér féras in 1 budgetlagen. Utredningen anser dock att
detta inte bér goras. Overupplining forutsitter ett sirskilt bemyn-
digande av riksdagen. Det finns dirfér utrymme fér riksdagen att
ta stillning till ett mal 1 samband med att bemyndigandet ger. Till
detta kommer att beslutet av allt att déma ligger 1ingt fram i tiden.
Aven om utredningen anser att det redan nu gir att ange vissa
huvudprinciper for forvaltningen av tillgdngarna (vilka vi redovisar
nedan) kan det inte uteslutas att férhillandena ser annorlunda ut
nir frigan om &veruppldning aktualiseras. Behovet av en lagfist
bestimmelse for mélet for tillgdngsforvaltningen framstdr dirfor
som litet. Overvigande skil talar i stillet for att riksdagen anger ett
maél for férvaltningen av de dverupplinade medlen i samband med
att bemyndigandet om éverupplining limnas.

Vidare anser utredningen att regeringen, med utgingspunkt frin
riksdagens 6vergripande mal, bor faststilla mer detaljerade rike-
linjer for tillgdngsforvaltningen. Det gors limpligen inom ramen
for den ordinarie riktlinjeprocessen for statsskuldsférvaltningen.

Ndgra utgingspunkter for tillgingsforvaltningen

Ett sitt att minimera risken 1 férvaltningen ir att medlen placeras 1
tillgdngar med 1ig kreditrisk, t.ex. obligationer utgivna av stater
med hog kreditvirdighet eller vissa internationella finansinstitu-
tioner som t.ex. EIB, NIB eller Virldsbanken (som ocks3 har hog
kreditvirdighet). Placeringar 1 svenska statspapper ir dock knap-
past aktuella med tanke pd att syftet med 6veruppliningen ir att
oka privata aktorers tillgdng till just svenska statspapper. Place-
ringarna bor inte heller goras pd ett sddant sitt att de snedvrider
den inhemska kreditférsérjningen. Det ir sdledes inte limpligt att
placera i inhemska kreditinstrument.

Medlen bér vidare placeras pd ett sddant sitt att marknadsrisker
som valuta- och rinterisk begrinsas. Detta kan géras genom att
medlen placeras pd ett sddant sitt — vid behov med hjilp av derivat
— att de matchar veruppliningen i termer av 16ptid och valuta (se
rutan med exempel pd investeringsstrategi).
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Mot bakgrund av dessa resonemang anser utredningen att rege-
ringens riktlinjer for tillgdngsforvaltningen skulle kunna innefatta
regler f6r 1 vilken typ av tillgdingar som medlen fir placeras, vilken
kreditrisk som regeringen anser vara acceptabel, samt krav pd att
tillgdngarna ska matchas mot skulderna.

7.8 Nar far de 6verupplanade medlen anvédndas
och till vad?

Utredningens bedomning: De éverupplinade medlen bér som
huvudregel endast fi anvindas for att betala igen de under-
liggande linen den dag de forfaller. I en statsfinansiell kris-
situation dir det dr svirt eller dyrt foér staten att 1dna 1 mark-
naden bér medlen dock f3 tas 1 ansprdk 1 fortid. En fortida av-
veckling av tillgdngarna i tillgdngsportféljen bor beslutas av riks-
dagen.

Skilen for utredningens bedémning: Utredningen anser att det
inte finns nigot sjilvindamal med att bygga upp en tillgingsportfolj
med hjilp av linade medel (jfr diskussionen i avsnitt 7.10). Over-
uppldning ska 1 princip bara ske i syfte att 6ka utbudet av stats-
papper 1 ett lige dir statsskulden ir liten. Tillgdngsportféljen ir
bara en konsekvens av detta och bor dirfér som huvudregel bara fi
anvindas till att betala igen de utestiende l8nen den dag de forfaller
och inte lingre behévs.”” Om det i detta lige fortfarande skulle
finnas behov av att &veruppldna kan Riksgilden, efter riksdagens
bemyndigande och regeringens bestimmande, gora detta genom att
emittera nya ldn.

Med denna hantering av tillgdngsportféljen och de under-
liggande ldnen framstdr det som in mer viktigt att tillgdngarna
matchas mot skulderna sdsom foreslds i avsnitt 7.7. Enklast kan
man tinka sig detta som att tillgdngarna placeras i ett rintebirande
virdepapper med samma 16ptid som det underliggande 1&net. Om
overuppldningen till exempel sker genom att Riksgilden emitterar
en tiodrig statsobligation si ska de éveruppldnade medlen placeras i
en obligation med samma 16ptid. Denna obligation ska sedan héllas
till forfall, varefter den erhillna likviden anvinds for att betala

12 Uppkép bor enligt Riksgilden undvikas eftersom detta kan péverka prisbildningen p3 mark-
naden och medféra 6kade kostnader for staten.
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tillbaka Riksgildens obligationslin. Sdlunda kommer éveruppldnings-
portféljen (med matchande statsobligationer pd skuldsidan) att
finnas kvar i tio 4r.

Aven om vi inte menar att obligationer och medel ska 6ron-
mirkas pd detta sitt i detalj, s& bor 1 alla fall principen f6r anvind-
ningen av 6veruppliningen vigledas av detta. P4 detta sitt undviker
man ocksd eventuella diskussioner om nir och hur tillgdngsport-
foljen fir avvecklas eftersom avvecklingen kommer att ske meka-
niskt 1 takt med att de utestiende ldnen forfaller.

Med detta sagt kan det indd finnas situationer d& det ir inda-
mélsenligt att avveckla tillgdngsportféljen 1 f6rtid (dvs. innan de l3n
som finansierar portféljen forfaller). Det idr i forsta hand om det
uppstir en statsfinansiell krissituation dir det ir svrt eller dyrt for
staten att [dna 1 marknaden. I ett sddant lige ser utredningen ingen
anledning till att tillgdngsportfoljen inte skulle {3 tas 1 bruk i fortid.
Tvirtom verkar det klokt att silja tillgdngarna i tillgdngsportfdljen 1
stillet for att nyupplna om det senare ir dyrt for staten. Overupp-
laningen skulle d& omvandlas till *vanlig” upplining, dvs. sidan
upplining som staten tar upp for att finansiera det l6pande under-
skottet 1 statens budget och refinansiera férfallande In.

Utredningen anser dock att en fortida avveckling av tillgdngs-
portféljen bor foregds av ett riksdagsbeslut. Det kan 1 detta sam-
manhang vara bra att pipeka att en fortida avveckling av tillgings-
portféljen kan leda till att staten realiserar en forlust 1 tillgdngs-
portféljen. Denna férlust miste givetvis tas med 1 kostnadsjim-
forelsen nir man jimfoér alternativet nyupplining mot férsiljning
av tillgdngarna i tillgdngsportfsljen.

Avslutningsvis vill utredningen framhaélla att existensen av en
dveruppliningsportfol] knappast torde medféra nigon risk for
minskad budgetdisciplin eller pd annat sitt pdverka riksdagens
beslut om statens budget. Utrymmet for beslut om statsens in-
komster, utgifter och andra budgetposter styrs av det budgetpoli-
tiska ramverket. Hur ett eventuellt budgetunderskott finansieras
torde inte pdverka inriktningen pd statens budget eller dess storlek.
Ur ett statsfinansiellt perspektiv ir det nimligen ingen skillnad pd
om staten siljer tillgdngar i 6veruppliningsportféljen fér att finan-
siera ett underskott eller om staten tar upp ytterligare ett 13n. I
bida fallen blir statens nettoskuld densamma.

137



Ett nytt upplaningsandamal — éverviganden och forslag SOU 2014:8

7.9 Riksgalden boér ansvara for forvaltning
och administration

Utredningens bedomning: Riksgilden bor ansvara for forvalt-
ningen och administrationen av de éveruppldnade medlen.

Skilen for utredningens bedémning: Utredningen har i uppdrag
att foresld vilken myndighet som bor ansvara for férvaltningen och
administrationen av de dveruppldnade medlen. Eftersom 6verupp-
liningen kan antas ligga ldngt fram i tiden, vara sillan férekom-
mande och méjligen dven temporir, anser utredningen att férvalt-
ningen och administrationen &tminstone inledningsvis bér skétas
av en redan befintlig myndighet. Skulle dessa omstindigheter dndras
1 framtiden bér nya 6verviganden goras.

Utredningen har évervigt tvd myndigheter som skulle kunna
ansvara for férvaltningen och administrationen av de 6verupp-
linade medlen: Riksgilden och Riksbanken.” Utredningen anser
att administrationen limpligast skots av Riksgilden, eftersom Riks-
gilden ir den myndighet som skéter sjilva uppldningen och dirfor
enklast hanterar de administrativa delarna av uppdraget.

Férvaltningsuppdraget dr mer fristdende och skulle dirfér kun-
na skotas av endera myndigheten. Utredningen kan dock kon-
statera att det 1 riksbankslagen inte finns ndgon bestimmelse som
ger Riksbanken en uttrycklig mojlighet att utféra ett sidant upp-
drag. Ett beslut att ligga ansvaret for forvaltningen av &verupp-
lanade medel pa Riksbanken skulle dirfér troligen kriva en dndring
i riksbankslagen.

Frigan ir dd om ndgon av myndigheterna ir bittre limpad att
skota forvaltningen. Utredningen har dock inte kunnat identifiera
ndgot som tyder pd det. Bida myndigheterna har den kompetens
och infrastruktur med affirssystem, front office, back office,
oberoende riskkontroll, systemstdd, etc. som krivs for att forvalta
tillgdngar av det slag som diskuteras i avsnitt 6.4.2 (rintebirande
virdepapper med l3g kreditrisk och derivat i form av swappar,
terminer, etc.). Riksbanken har visserligen storre erfarenhet av till-
gingsforvaltning, men givet den typ av forvaltning som vi talar om
hir bor dven Riksgilden kunna skota uppdraget pd ett indamals-

B Utredningen har dven 6vervigt Kammarkollegiet, men denna myndighet avskrevs p3 ett
tidigt stadium eftersom dess &vriga forvaltningsuppdrag inte har samma inriktning som den
som diskuteras 1 samband med éveruppliningsportféljen.
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enligt sitt. Riksgilden har, utéver de operationer som myndigheten
foretar inom ramen for skuldférvaltningen och den aktiva positions-
tagningen i utlindsk valuta, ocksa erfarenhet av tlllgangsforvaltmng
inom ramen foér likviditetsférvaltningen. De 6verskott som uppstir
1 likviditetsférvaltningen dr dock troligtvis mindre dn de dverskott
som det kan bli friga om i samband med en éverupplining. Over-
skotten 1 likviditetsforvaltningen placeras dessutom under betydligt
kortare tid.

Den avgorande frigan har dirfor blivit vilken myndighet som
smidigast skulle kunna skéta tillgingsférvaltningen sett ur ett organi-
satoriskt och administrativt perspektiv. Utredningen anser att detta
ir Riksgilden. For det férsta bor tillgingsforvaltningen, enligt utred-
ningens uppfattning, utgd frdn principen om att matcha tillgdngarna
mot skulderna. Dirfér kommer det att finnas en nira koppling
mellan tillgdngsforvaltningen och skuldférvaltningen. Dirmed torde
det vara mest effektivt om tillgdngsférvaltningen skots av samma
myndighet som ocksd ansvarar for skuldférvaltningen. For det
andra skulle det minska behovet av informationséverféring och
betalningar mellan Riksgilden och Riksbanken, vilket annars skulle
krivas om Riksbanken skulle skéta férvaltningen.

Aven i ett scenario med fortida avveckling av tillgingar ligger
Riksgilden nirmast till hands. De frigjorda medlen skulle anvindas
for att finansiera statens betalningar, en uppgift som vilar pd Riks-
gilden. Avveckling av tillgdngar ir, som framgdr ovan, ett alternativ
till nyuppléning.

7.10 En buffert i krissituationer

Utredningens bedomning: Staten bor inte 13na 1 syfte att in-
ritta en krisbuffert.

Skilen for utredningens bedémning: Utredningen har i uppdrag
att utreda om det finns skil for staten att l8na for att inritta en
tillgdngsportfol) som kan anvindas for att finansiera statliga utgifter
i en eventuell framtida krissituation nir de ordinarie upplinings-
mojligheterna dr starkt begrinsade. Utredningen har tolkat detta
som att det avser ndgot annat in den ovan diskuterade éverupp-
l&ningsportféljen. Visserligen skulle en uppldning till en krisbuffert
bidra till att uppritthilla befintliga ldnekanaler och marknader (i ett
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lige dir lanebehovet 1 6vrigt ir litet) pd samma sitt som éverupp-
l&ningen, men 1 krisbuffertfallet skulle uppliningen ske i ett helt
annat syfte. Det torde bland annat innebira att uppldningen skulle
folja ett helt annat monster dver tid, eftersom den inte skulle vara
betingad pd att linebehovet 1 6vrigt ir litet. P4 samma sitt skulle
avvecklingen av tillgdngarna félja ett annat ménster, eftersom kris-
bufferten bara ska f3 anvindas i en statsfinansiell krissituation (se
diskussionen om avveckling av &veruppldningsportféljen i avsnitt
7.8).

En krisbuffert skulle kunna motiveras av en oro att den svenska
staten inte skulle kunna l8na 1 en statsfinansiell kris. Detta hinde
till exempel Grekland, Portugal och Irland under statsskuldskrisen
i Europa. T takt med att investerarna tappade fortroendet for
lindernas statsfinanser kunde linderna inte lingre finansiera sig pd
kapitalmarknaderna. I stillet tvingades linderna vinda sig till EU
och IMF fér omfattande krisstéd.'* Detta fick foérstds dven rin-
torna pd lindernas statspapper att stiga till skyhéga nivder.
Linderna var borta frin kapitalmarknaderna under ett antal &r.
Irland var foérst med att dtervinda i mitten av 2013, titt foljt av
Portugal. Grekland har som ambition att férsoka dtervinda hosten
2014.7

Utredningen anser dock att det finns flera skil som talar emot
att staten ska lana for att bygga upp en krisbuffert. Det mest uppen-
bara ir att bufferten skulle utgoras av ldnade pengar, vilket knapp-
ast skulle hjilpa mer in tillfilligt 1 ett lige dir staten har svirt att
l8na pi kapitalmarknaderna, eftersom iven dessa 1an kommer att
behova refinansieras. Som framgdr i avsnitt 4.3 forfaller omkring
25-30 procent av skulden till betalning varje &r. Till detta kommer
att Riksgilden regelmissigt har mer kortfristiga ldnebehov till f61jd
av att statens kassafléden visar stor variation under enskilda manader
och under dret (se kapitel 10). Det krivs dirfor en gigantisk buffert-
fond for att den ska gora nigon skillnad i ett lige dir staten av
ndgon anledning fir svrt att ldna. Detta illustreras dven av stor-
leken pd den statsfinansiella férsimringen i de linder som nimns
ovan.

'* Aven Spanien tvingades vinda sig till EU for att soka krisstod till sina banker. T detta fall
utformades dock stddet som ett direkt stdd till bankerna och inte som ett villkorat hjilp-
paket riktat till statsfinanserna. Spanien har ocksd hela tiden kunna lina pd kapitalmark-
naderna, dven om rintorna har varit héga (nirmare tta procent fér de tiodriga stats-
papperen).

!> Dagens Industri, 2014-01-09.
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Att l3na upp stora summor i foérskott Sverensstimmer inte
heller med den princip som vigleder statens upplining 1 andra sam-
manhang, nimligen att inte l&na mer in vad som krivs for att klara
de 16pande &tagandena. Tv3 undantag ir de extra emissioner som
Riksgilden har ritt att gora i stabilitetsstddjande syfte enligt 5 kap.
1§ 4 budgetlagen (2011:203) eller den upplining som Riksgilden
gor for Riksbankens rikning foér att finansiera valutareserven.'®
Aven inom ramen fér Riksgildens likviditetsforvaltning ir det
vanligt att Riksgilden tillfilligt 1dnar upp mer medel in vad som
omedelbart behovs for att fullgora statens betalningar. Syftet med
det senare ir att sprida ut uppldningen &ver tiden och inte utsitta
vare sig staten eller marknaden fér alltfor stora svingningar. Detta ir
en naturlig del av likviditetsforvaltningen och en nédvindig férut-
sittning for att Riksgilden ska kunna skéta sitt uppdrag att finan-
siera statens verksamhet till ligsta mojliga kostnad med beaktande
av risk."”

En krisfond av det slag som beskrivs i utredningsdirektivet —
som alltsd dr tinkt att anvindas 1 ett extremt krislige nir statens upp-
l18ningsmojligheter ir begrinsade — skulle alltsd behéva vara mycket
stor. I en nyligen publicerad rapport om Sverige menar Inter-
nationella valutafonden (IMF) att en svensk bankkris skulle kunna
kosta staten mellan 20-90 procent av BNP beroende pd hur om-
fattande krisen blir och 1 vilken utstrickning som staten gir in och
ersitter forluster.' Aven erfarenheterna frin den ekonomiska
krisen 1 Irland visar, som tidigare nimnts, att det kan bli friga om
mycket stora belopp (i Irland steg statsskulden som andel av BNP
med 81 procentenheter mellan 2007 och 2012). Det kan knappast
vara forsvarbart att med l8n bygga upp en buffert som ir s stor att
den kan ticka ett sidant ldnebehov.

Det ir enbart om avsittningarna till buffertfonden skulle tringa
undan andra statliga utgifter under uppbyggnadsperioden som
statens egentliga finansiella stillning skulle férbittras. D3 handlar
det emellertid inte om statsskuldspolitik utan skulle avspegla att
budgetpolitiken liggs om genom att overskottsmilet gors lingt
mer ambitidst.

16 Det finns ett antal olika motiv {6r en centralbank att hilla en valutareserv. For en beskriv-
ning av dessa se t.ex. “Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning” (SOU 2013:9).
7 Fér en mer ingdende beskrivning av Riksgildens likviditetsférvaltning, se kapitel 10 "Riks-
gildens likviditetsforvaltning”.

'8 International Monetary Fund (2013): Sweden — 2013 article IV consultation, IMF country
report no 13/277.
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Till detta kommer att en fond aldrig ir bittre in de tillgdngar 1
vilka den ir placerad. Fér att ha ndgot mervirde vid en kris 1 svensk
ekonomi méste en buffertfond placeras i utlindska tillgingar. Men
med tanke pd Sveriges starka statsfinansiella utgdngslige ir ut-
lindska finansiella tillgdngar finansierade med 13n inte alltid en for-
del. Det finns siledes krisscenarier dir stdérningarna kommer frin
omvirlden och dir utlindska tillgdngar inte utan vidare kommer att
kunna omvandlas till betalningsmedel eller till och med ger upphov
till realisationsforluster. I s3 fall ir en fond inte en fordel utan en
begrinsning av statens handlingsfrihet och pd méjligheterna att ge
ut ytterligare svenska statspapper.

Sammanfattningsvis anser utredningen att staten inte bor l3na 1
syfte att bygga upp en buffertfond. Det bista sittet att skydda sig
mot finansieringsrisker dr att virna om goda statsfinanser, dvs. se
till att ha en liten nettoskuld 1 utgingsliget. Dirtill ar det viktigt att
varda och bevara de linekanaler som staten normalt anvinder sig av
(se diskussionen i avsnitt 5.5 och slutsatsen 1 avsnitt 7.5).

7.11 Redovisning av 6verupplaningen
7.11.1 Foérandrad 6verupplaning

Om Riksgilden, efter medgivande frin riksdag och regering, 18nar
upp mer dn vad som behévs for att finansiera det 16pande under-
skottet 1 statens budget okar statsskulden mer in vad som for-
anleds av det 16pande underskottet. Syftet med denna &verupp-
l8ning ir att uppritthdlla en vil fungerande inhemsk statspappers-
marknad och i évrig sikerstilla god 18neberedskap (se avsnitt 7.5).
Utredningen har évervigt hur éveruppliningen bor redovisas och
kommit fram till att det bor ske pd ett sitt sd att den inte pdverkar
berikningen och utfallet av statens ldnebehov, dvs. budgetsaldot.
Det frimsta motivet till detta ir att 6veruppldning inte sker i syfte
att finansiera det l6pande underskottet i statens budget. Bdde den
foreslagna regleringen 1 5 kap. budgetlagen och det att Riksgilden
ges ansvaret for placering och férvaltning av dessa medel (se avsnitt
7.9) visar att dveruppldningen har en stark och tydlig koppling till
statsskuldsférvaltningen.

Det skulle vara méjligt att redovisa 6veruppliningen specifice-
rad pd egen rad under posten Skulddispositioner m.m. (se tabell
7.1). Storleken pd 6verupplining i kombination med att den har en
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annorlunda karaktir in 6vriga skuldskotseldtgirder som redovisas
under Skulddispositioner m.m. motiverar emellertid att &verupp-
l&ningen redovisas som egen post. Mot denna bakgrund anser
utredningen att 6veruppliningen bor redovisas som “Férindrad
dverupplaning” mellan redovisningsposterna Linebehov och Skuld-
dispositioner m.m. Det innebir att férindringen av statsskulden 1
sdvil budgetpropositionen som uppféljnings- och utfallsrappor-
tering av statsskulden specificeras pd dessa tre poster.

Tabell 7.1 Férslag pa redovisning

2014

Okonsoliderad statsskuld vid ingangen av aret
Férandring av okonsoliderad statsskuld

varav:

Lanebehov!

Férandrad dverupplaning

Skulddispositioner m.m.?
Okonsoliderad statsskuld?
Eliminering av myndigheters innehav av statspapper
Statsskuld vid &rets slut*
Statsskuldsforandring®
Statsskuld i procent av BNP

> > > | > > |>x 3 > > > |

!|dentiskt med statens budgetsaldo med omvént tecken.

2 Utgdrs bl.a. av ny redovisningsmetod.

¥ | den okonsoliderade statsskulden ingr statliga myndigheters innehav av statspapper.

* Har avses konsoliderad statsskuld vilket innebér att statliga myndigheters innehav av statspapper
réknats bort.

5 Avser statsskuldsforandring berdknad pa den konsoliderade statsskulden.

Kalla: Statstabellen sdsom den redovisas i budgetpropositionen.

I posterna Fordndrad éverupplining och Skulddispositioner m.m.
redovisas alla faktorer som péverkar statsskuldens férindring
utdver den férindring som ges av budgetsaldot. Hir redovisas ut-
over forindringen hinforlig till 6veruppliningen exempelvis for-
indringar hinforliga till Riksgildens likviditetsférvaltning. T lik-
viditetsforvaltningen hanteras sidana 6verskott och underskott
som uppstdr nir uppldningen inte sker i takt med utvecklingen av
det statliga 1dnebehovet. Dessa redovisas som Férdndringen av pen-
ningmarknadstillgingar. Den foreslagna losningen fér overupp-
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l&ningen ir alltsd jimférbar med den som redan finns for likvidi-
tetsforvaltningen. "’

Aven om 6verupplining redovisas pi en egen post kommer den
1 6vrigt att hanteras pd samma sitt som de extra statsskuldvixlar
som Riksgilden emitterade under finanskrisens inledande skede
hésten 2008. Under tiden som de extra statsskuldvixlarna var ute-
stiende oOkade Riksgildens penningsmarknadstillgingar. Dessa
minskade sedan i takt med att de extra statsskuldvixlarna I6pte till
forfall dd placeringarna anvindes for att finansiera forfallen. Det
kassadverskott som uppstod till f6ljd av extraemissionerna place-
rades 1 huvudsak 1 omvinda repor med bostadsobligationer som
sikerhet. Loptiden fér placeringarna var densamma som foér de
extra vixlarna.

7.11.2 Hur paverkas statsskuldsmatten av en dverupplaning?

Overupplaning leder till att den okonsoliderade statsskulden Skar
oavsett hur o6veruppliningen placeras. Den konsoliderade stats-
skulden okar ocksd sdvida inte 6veruppliningen placeras 1 svenska
statspapper. Innehav av svenska statspapper elimineras nimligen
nir man riknar ut den konsoliderade statsskulden. Placeringar i
svenska statspapper ir dock knappast aktuellt med tanke pd att
syftet med 6veruppldningen ir att 6ka privata aktorers tillgdng till
just svenska statspapper.

Aven den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld, den s.k.
Maastrichtskulden, 6kar om 6veruppliningen placeras 1 tillgingar
emitterade av aktdrer utanfor den offentliga sektorn. Det idr endast
intern skuld inom offentlig sektor som elimineras nir man riknar
ut Maastrichtskulden. Okningen i Maastrichtskulden torde dock
inte utgdra ndgot problem eftersom dven den skulden torde vara
18g di 6veruppléningen aktualiseras.

For Riksgilden, som anvinder sig av det okonsoliderade stats-
skuldsmaittet, skulle en redovisningsmissig foljd bli att skillnaden
mellan brutto- och nettoskuld skulle 6ka. Nettoskulden avser i
detta sammanhang nettot efter tillgingar 1 likviditetstérvaltningen,
vidareutldning till Riksbanken och den nu diskuterade &verupp-

! Andra exempel pi sddant som ingdr i Skulddispositioner ir férindringen av orealiserade
valutakursdifferenser, eftersom statsskulden virderas till aktuella valutakurser medan statens
budget endast paverkas av realiserade sddana. Ett ytterligare exempel 4r upplupen inflations-
kompensation pd realobligationer vilken paverkar statsskulden medan budgetsaldot paverkas
forst nir sddan kompensation betalas ut, dvs. vid obligationernas férfallotidpunkt.
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l&ningen. Nettoskulden, som miter statsfinansernas reella styrka,
skulle fortsitta att minska till f6]jd av 6verskottet 1 statens reguljira
betalningar. Bruttoskulden skulle diremot ligga kvar pd en hogre
nivi, eftersom den ir summan av alla utestiende lineinstrument
och inte beaktar tillgdngar.

Enligt utredningens bedémning torde detta inte utgéra nigot
problem for statens kreditvirdighet eftersom dessa samband enkelt
kan férklaras for placerare och andra, sirskilt som det gir att visa
att skillnaden mellan brutto och netto dr hinférlig till likvida till-
gdngar. Brutto- och nettoskulden skulle f6r dvrigt i det lige som
beskrivs hir ligga pa en 18g niv4, bdde 1 ett internationellt och histo-
riskt perspektiv.”

2 Riksgilden (2011): Statsskuldens forvaltning. Férslag till riktlinjer 2012-2014, s. 23.
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3 Anpassning av bestdmmelserna
om statens upplaning och
skuldforvaltning i budgetlagen

Utredningen har i uppdrag att se &ver hur bestimmelserna om
statens upplining och skuldférvaltning forhdller sig till budget-
lagens 6vriga delar och vid behov féresld nédvindiga anpassningar.
Kapitlet inleds med en nirmare beskrivning av utredningens upp-
drag. Direfter presenterar vi vira dverviganden och slutsatser av-
seende foljande frigor: mojligheten att dndra riksdagens bemyn-
digande till regeringen frin ett &rligt till ett stdende bemyndigande
(18§); affirsverkens mojligheter till upplining m.m. (2 §); statens
anvindning av tillférda medel frdn Riksbanken i samband med att
staten tar upp ldn for att tillgodose Riksbankens behov av valuta-
reserv (3 § andra stycket); samt vissa terminologiska och syste-
matiska anpassningar av de olika kapitlen.

8.1 Utredningens uppdrag

Som beskrivs 1 avsnitt 3.2.1 férdes bestimmelserna 1 lagen (1988:1387)
om statens uppldning och skuldférvaltning dver till budgetlagen i
samband med att den nya budgetlagen (2011:203) antogs. Bestim-
melserna om statens upplining och skuldférvaltning lyftes in i ofor-
indrad form som ett eget kapitel (5 kap.) 1 budgetlagen och nigon
anpassning till évriga delar av budgetlagen gjordes inte. Samtidig
fordes nya bestimmelser om statens utlining och andra ekonomiska
dtaganden in 1 budgetlagen (6 kap.). Utredningens uppdrag i denna
del dr att se 6ver hur bestimmelserna om statens upplining och
skuldférvaltning forhaller sig till budgetlagens 6vriga delar och vid
behov foresld nédvindiga anpassningar.
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Vid 6versynen ska utredningen beakta de forslag rérande Riks-
gildens utlining av statspapper till Riksbanken som presenterades i
Finanskommitténs delbetinkande (SOU 2013:6) och de forslag
rérande Riksgildens roll i finansieringen av valutareserven som
presenterades 1 betinkandet “Riksbankens finansiella oberoende
och balansrikning” (SOU 2013:9). Utredningen behandlar Finans-
kriskommittén forslag 1 kapitel 9. Vad giller betinkandet om Riks-
bankens finansiella oberoende och balansrikning har utredningen
inte kunnat identifiera nigra frigor som skulle ge upphov till en
indring 1 budgetlagen. Detta betinkande behandlas dirfér inte
nirmare hir.

8.2 Behovet av ett arligt bemyndigande av riksdagen
for upptagande av lan

Utredningens forslag: Ett stiende bemyndigande ska inforas 1
budgetlagen for regeringen eller, efter regeringens bestimmande,
Riksgilden att ta upp lan till staten f6r samma dndama8l som i dag.

Skilen till utredningens forslag: Regeringen fir inte utan att riks-
dagen har medgett det ta upp l3n eller gora andra ekonomiska
dtaganden for staten. Riksdagen kan limna sitt medgivande anting-
en i ett enskilt beslut eller i form av lag. I bérjan av 1980-talet, nir
Riksgilden var en myndighet under riksdagen, fanns regler om
statens upplining 1 lagen om riksgildskontoret som ocksi var myn-
dighetens instruktion. I lagen fanns d& ett bemyndigande f6r myn-
digheten att ta upp och forvalta 13n till staten for i lagen nirmare
angivna dndamal och med vissa begrinsningar som ocksd framgick
av lagen. I samband med att huvudmannaskapet fér Riksgilden 6ver-
fordes fran riksdagen till regeringen &r 1989 inférdes den ordning
som fortfarande giller, nimligen att riksdagen 1 ett beslut som
giller for ett budgetar i sinder bemyndigar regeringen att ta upp lin
till staten f6r de indam3l som anges 1 lagen.

Som framgir av avsnitt 3.1.1 har riksdagens beslut om l3ne-
bemyndigande ansetts vara mer in en formalitet. Det har dirfor
ansetts limpligt att riksdagen irligen fattar ett beslut i frigan trots
att det inte ansetts vara praktiskt mojligt eller meningsfullt att
begrinsa bemyndigandet med ett hégsta belopp.
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Utredningen Oversyn av budgetlagen féreslog i sitt betinkande
En reformerad budgetlag att bestimmelserna om statens utlining
och skuldférvaltning 1 princip oférindrade skulle overféras till
utredningens forslag om en ny budgetlag och ingd som ett eget
kapitel i budgetlagen. Vid remissbehandlingen av forslaget konsta-
terade Riksgilden 1 sitt yttrande att den nuvarande ordningen,
enligt vilken riksdagen ger regeringen ett rligt bemyndigande att
l8na f6r de indamal som anges i lagen visserligen fungerar, men att
detta framstdr som ondodigt kringligt. Enligt Riksgilden skulle en
mer idndamailsenlig ordning vara att det 1 budgetlagen togs in ett
stdende bemyndigande av riksdagen fér regeringen att ta upp ln
till staten f6r de 1 lagen angivna indamélen.

De indamal for vilka Ian till staten fir tas upp enligt 5 kap. 1§
budgetlagen avser 1 allt visentligt finansiering av sidant som riks-
dagen redan har beslutat om och som péverkar statens budgetsaldo.
Utredningen kan dirfor inte forestilla sig en situation dir riks-
dagen inte skulle ge regeringen ett l3nebemyndigande avseende de
angivna indamdlen. Om riksdagen inte skulle besluta om line-
bemyndigande skulle detta innebira att de beslut som riksdagen
fattat 1 samband med behandlingen av budgetpropositionen eller
indringsbudgeten inte kan genomféras. Ett [dnebemyndigande ir
ocksd nédvindigt for att refinansiera forfallande 1an. Riksgilden
hanterar storre eller mindre l3neférfall 1 stort sett varje dag. Utan
ett linebemyndigande skulle staten dirfér mer eller mindre om-
gdende hamna i en situation dir den inte 1 ritt tid kan fullgora sina
forpliktelser.

Utredningen har dirfér svirt att se att riksdagens bemyn-
digande — trots uttalandet i1 forarbetena — skulle vara mer in en for-
malitet. Under den tid som den gillande ordningen med ett sirskilt
beslut med bemyndigande att ta upp l3n till staten har tillimpats,
har riksdagen varje &r limnat ett sddant bemyndigande. Riksdagen
har inte heller haft nigra synpunkter pd regeringens forslag till
drligt bemyndigande.

Ett bemyndigande att ta upp lin ull staten ir siledes en nod-
vindig forutsittning for att staten ska kunna bedriva sin verksam-
het. Detta bor dterspeglas 1 budgetlagen genom att det inférs ett
stdende bemyndigande for regeringen eller, efter regeringens
bestimmande, Riksgilden att ta upp l3n till staten for de 1 dag fore-
skrivna indamailen.
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8.3 Affarsverkens mojligheter till upplaning, m.m.

Utredningens bedomning: Affirsverkens behov av upplining
utanfér Riksgilden och det undantag frin mélet for statsskulds-
forvaltningen som giller for affirsverkens skuldférvaltning bér
utredas vidare.

Skilen till utredningens bedomning: Som framgir av avsnitt 3.1.3
omfattas sedan &r 1998 affirsverkens uppléning vid sidan av Riks-
gilden av bestimmelserna om statens upplining och skuldférvalt-
ning (prop. 1997/98:1 reviderad finansplan m.m.). Detta var dock
bara en kodifiering av praxis. Affirsverken hade redan under flera
&r, och vid sidan av lagen om statens uppldning, fitt ta upp 1an pd
marknaden och dven fitt forvalta dessa ldn. Riksdagen hade 1990
beslutat om riktlinjer for affirsverkens uppldningsverksamhet
(prop. 1990/91:29, bet. 1990/91:FiU4, rskr. 1990/91:38). Som skil
for affirsverkens sirstillning bland 6vriga myndigheter ifriga om
upplining utanfér Riksgilden angav regeringen, som framgdr av
avsnitt 3.1.3, att affirsverkens uppldning bedémdes kunna framstd
som gynnsammare nir den hade formen av mer eller mindre kom-
plexa leasingtransaktioner.

Senare samma 4r, 1 ett annat lagstiftningsirende (prop.
1997/98:154), fordes ett mal for statsskuldens férvaltning in 1 lagen
om statens upplining och skuldférvaltning. I lagstiftningsirendet
behandlades dock endast Riksgildens upplining och férvaltning (se
prop. 1997/98:154 s. 11). Affirsverkens skuldférvaltning undan-
togs frdn mélet utan vidare motivering.

I sitt remissyttrande 6ver betinkandet En reformerad budgetlag
(SOU 2010:18) ifrdgasatte Riksgilden den ordning enligt vilken
affirsverken styrs av ett sirskilt bemyndigande och enligt vilken
affirsverkens skulder ir undantagna frin mélet f6r forvaltningen av
statens skuld.

Utredningen kan dela uppfattningen att det finns férdelar med
en enhetlig ordning {6r upplining och skuldférvaltning inom staten.
Detta, tillsammans med utredningen analys av huruvida statens upp-
laning i statspapper kan 6kas pd andra sitt in genom &veruppléning
(se avsnitt 7.1.3.), foranledde utredningen att titta nirmare pd affirs-
verkens mojligheter till upplining vid sidan av Riksgilden. Detta
ledde dock in pd frigor om olika finansieringslésningars for- och
nackdelar, liksom p& frigan om hur affirsverkens vergripande mél
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om att minimera den vigda kapitalkostnaden forhdller sig till ett
kostnadsminimeringsmal f6r skulden.

Utredningen anser att dessa frigor leder f6r ldngt utanfér utred-
ningens uppdrag och menar dirfér att frigan om affirsverkens
behov av upplining utanfér Riksgilden, liksom frigan om affirs-
verkens undantag frdn malet for statsskuldsférvaltningen, limpligare
behandlas 1 annat sasmmanhang.

8.4 Statens anvandning av tillforda medel
fran Riksbanken

Utredningens forslag: Kravet pi att de medel som Riksbanken
tillfér staten 1 utbyte mot 13n som tas upp for att tillgodose Riks-
bankens behov av valutareserv endast fir anvindas for dterbetal-
ning av samma l&n ska tas bort.

Skilen for utredningens forslag
Bakgrund

Enligt budgetlagen fir med riksdagens bemyndigande regeringen
eller efter regeringens bestimmande Riksgilden ta upp lan will
staten for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv. Enligt
huvudregeln giller att Riksbanken ska betala full ersittning for
statens kostnader for dessa 1dn och att de medel som Riksbanken
tillfér staten 1 utbyte mot de 18nade medlen endast far anvindas for
iterbetalning av samma l3n.

Bestimmelserna om kostnadsférdelningen fér valutaupplining-
en och begrinsningarna betriffande anvindningen av den betalning
som gors till staten f6r uppldningen hirrdr frin forslag frdn Riks-
banksutredningen 1 betinkandet Riksbanken och prisstabiliteten
(SOU 1993:20). I betinkandet féreslog Riksbanksutredningen att
Riksbanken inte skulle i kdpa statspapper direkt frin staten, utom
for att tillgodose behovet av statspapper fér marknadsoperationer.
Nir Riksbanken tidigare hade kopt statspapper placerades de
erhillna medlen pd konto 1 Riksbanken, vilket innebar att medlen
inte anvindes for att ticka I6pande statsutgifter. Riksbanksutred-
ningen anmirkte dock att det under hosten 1992 férekommit att
innestdende medel anvints for att minska omfattningen av [6pande
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emissioner. Enligt Riksbanksutredningen var detta inte tillfreds-
stillande eftersom det 1 praktiken var frdga om 1an i Riksbanken
(SOU 1993:20, s. 195). Riksbanksutredningen féreslog dirfor att de
medel som Riksgilden erhéll vid forsiljning av statspapper for
marknadsoperationer inte skulle fi anvindas for annat dn for dter-
betalning av ldnet. Riksbanksutredningen foéreslog att motsvarande
skulle gilla betriffande valutaldn for Riksbankens rikning.

I propositionen med anledning av forslagen frin Riksbanks-
utredningen féreslog regeringen att Riksgilden dven fortsittnings-
vis skulle kunna tillgodose Riksbankens behov av att forstirka valuta-
reserven, diremot inte behovet av statspapper f6r marknadsopera-
tioner (prop. 1994/95:150 Bil. 7 avsnitt 2.2.2). T likhet med Riks-
banksutredningen féreslog regeringen att Riksbanken 1 princip
skulle betala full ersittning fér valutalinen och att de medel som
Riksgilden tillgodogjordes vid upplining for att forstirka valuta-
reserven inte skulle {3 anvindas for andra indamadl in terbetalning
av de upptagna valutalinen.

Enligt regeringen var dock begreppet monetir finansiering inte
tillimpbart nir det gillde valutaldn fér att tillgodose Riksbankens
behov av valutareserv. Detta eftersom de likvida medel som staten i
ett sddant sammanhang erhdller frdn Riksbanken utgor betalning
for valuta som staten 1anat upp pd marknadsmissiga villkor. Rege-
ringen limnade ingen nirmare motivering till férslaget om begrins-
ningen av statens anvindning av de erhillna medlen, men anférde
att innebérden av forslaget var att staten inte fick anvinda sddana
medel for att finansiera statliga utgifter och att om Riksgilden
erholl skuldebrev frin Riksbanken, si fick de inte avyttras under
den utestdende loptiden (prop. 1994/95 Bil. 7 avsnitt 2.2.2).

Bestimmelsen med krav pd att de medel som Riksbanken tillfér
staten i utbyte mot ldn som tas upp for att tillgodose Riksbankens
behov av valutareserv endast fir anvindas fér dterbetalning av sam-
ma ldn infordes i lagen om statens uppldning 1 ett lagstiftnings-
drende som 1 6vrigt behandlade férbud mot monetir finansiering.
Bestimmelsen har direfter 1 oforindrat skick éverférts till budget-
lagen och 4terfinns numera 1 5 kap. 3 § andra stycket budgetlagen.

152



SOU 2014:8 Anpassningar av bestimmelserna om statens upplaning ...

Riksgildens utlining till Riksbanken i praktiken

Vid upptagandet av valutaldn for att forstirka valutareserven ska
enligt 5 kap. 1§ andra stycket budgetlagen Riksbanken bira hela
kostnadsansvaret. I propositionen tinkte sig regeringen ett system
dir Riksbanken limnar skuldebrev utgivna i utlindsk valuta till
Riksgilden 1 utbyte mot erhillna valutalikvider. Skuldebreven
skulle utformas s att de 6verensstimmer med Riksgildens valuta-
18n vad giller rinta, [6ptid och valutaférdelning. Regeringen dppnade
dock dven fér andra tekniska utformningar av valutaldnen si linge
dessa uppfyller samma villkor, dvs. att ersittningen fér statens upp-
liningskostnader ska ticka statens totala kostnader, inklusive rinte-
kostnader och kostnader for valutakursférindringar.

I bérjan av 2009 tog Riksgilden for forsta gingen upp lan for
statens rikning enligt 5 kap. 1§ budgetlagen for att tillgodose
Riksbankens behov av valutareserv. I samband med detta upp-
rittade Riksbanken och Riksgilden ett avtal 1 vilket formerna for
Riksgildens 13n till Riksbanken lades fast." T april senare samma 4r
ersattes avtalet av ett nytt avtal mellan de bida myndigheterna.”

Enligt detta avtal ska Riksbanken och Riksgilden samrida om
pa vilka villkor Riksbankens behov av valuta till valutareserven ska
tillgodoses. Riksbankens och Riksgildens handlare/férvaltare ska
sedan komma 6verens om de nirmare villkoren fér 1inet, sisom
kapitalbelopp, valuta, likviddag, 16ptid, rinta och rintebetalnings-
dagar. Det dr dock Riksgilden som slutligen avgér hur uppldningen
ska genomféras och bestimmer de slutliga lanevillkoren for de ldn
som Riksgilden tar upp for att tillgodose Riksbankens behov av
valutareserv. Om det enligt Riksgildens uppfattning inte ir mojligt
att uppta l&n enligt Riksbankens énskemadl till rimliga villkor ska
Riksgilden omedelbart meddela Riksbanken om detta och férnyat
samrdd ska ske. Nir de slutliga villkoren f6r Riksgildens upplining
ir bestimda oversinder Riksgildens Backoffice en sedvanlig bekrif-
telse till Riksbanken 1 vilken villkoren fér Riksbankens 1&n anges.
Eventuella 6vriga kostnader avseende den aktuella uppliningen
(t.ex. administrativa kostnader, kostnader fér ”rating”, dokumen-
tation, upprittande av nya l&neprogram eller andra kostnader som
kan uppkomma som en direkt 6ljd av att Riksgilden fir ett 6kat

! Avtal mellan Sveriges Riksbank och svenska staten genom, 13 januari 2009, dnr 2009/119.
? Avtal mellan Sveriges Riksbank och svenska staten genom Riksgildskontoret, 24 april
2009, dnr 2009/119.
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l&nebehov i samband med vidareutlining till Riksbanken) ska betalas
av Riksbanken mot faktura.

Som framgir av beskrivningen genomfors Riksgildens vidareut-
laning av valuta till Riksbanken inte genom att Riksbanken utfirdar
ett skuldebrev 1 utlindsk valuta till Riksgilden. I stillet regleras
formerna fér utldningen genom det avtal som myndigheterna har
upprittat mellan sig, medan de slutliga villkoren fér 18nen anges i
de bekriftelser som Riksgilden &versinder till Riksbanken. Riks-
gilden fr i och med detta en fordran p4 Riksbanken som motsvarar
de valutalin som Riksgilden tagit upp for att genomféra vidare-
utldningen.

Detta innebir att i praktiken sker vidareutliningen pd ett sddant
sitt att Riksgilden inte tillférs ndgra "medel” frdn Riksbanken.
Bestimmelsen tillimpas sdledes inte pd det sitt som lagstiftaren
forestillde sig nir den inférdes. Den framstdr pd den grunden som
overflodig.

Begrinsningen i statens anvindning av tillforda medel

fran Riksbanken bor avskaffas

Som framgar ovan har Riksgildens vidareutldning av utlindsk valuta
till Riksbankens valutareserv inte genomférts pd ett sidant sitt att
Riksgilden har tillférts ndgra medel frin Riksbanken i utbyte mot
valutaldnen. Foljaktligen framstdr bestimmelsen som begrinsar
statens anvindning av medlen som &verflddig. Men dven om s inte
var fallet finns det skil att ifrdgasitta om bestimmelsen fyller nigon
funktion.

Som framgir ovan gjorde regeringen redan vid inférandet av
bestimmelsen bedémningen att begreppet monetir finansiering
inte idr tillimpbart nir det giller medel som férs dver frin Riks-
banken till staten i utbyte mot valutaldn for att tillgodose Riks-
bankens behov av valutareserv. Utredningen delar denna bedém-
ning och kan dirfér inte se att det finns nigot behov av bestim-
melsen utifrdn férbudet mot monetir finansiering.

Ett motiv till bestimmelsen, dven om det inte uttryckligen fram-
gar av forarbetena, skulle kunna vara att hanteringen av medlen som
Riksbanken tillfér staten 1 utbyte mot valutaldnen inte ska riskera att
komma 1 konflikt med den férda penningpolitiken. Denna poten-
tiella konfliktsituation regleras dock redan av en annan bestimmelse
1 budgetlagen, nimligen 5 kap. 5 § budgetlagen. Enligt den bestim-
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melsen ska forvaltningen av statens skuld ske inom ramen for de
krav som penningpolitiken stiller. Ndgon motsvarighet till denna
bestimmelse fanns inte i lagen om statens upplining nir bestim-
melsen om begrinsningen av statens anvindning av medlen frin
Riksbanken inférdes. Det kan dirfér ha funnits ett annat behov av
bestimmelsen vid den tidpunkten in vad det gér 1 dag.

Mot bakgrund av detta anser utredningen att det inte heller fér
att undvika risken fér en konflikt med penningpolitiken finns
nigot behov av bestimmelsen om en begrinsning i anvindningen
av de medel som staten tillférs frin Riksbanken vid valutaupp-
l&ning. Bestimmelsen tycks sdledes inte lingre fylla nigon
funktion. Utredningen forslar dirfér att bestimmelsen ska tas bort.

8.5 Terminologiska och systematiska anpassningar
till 6vriga bestammelser i budgetlagen m.m.

8.5.1  Oversyn av terminologi och systematik

Utredningens forslag: Termerna kredit och garanti 1 bestim-
melserna om statens uppldning och skuldfrvaltning ska ersittas
med utlining respektive kreditgaranti eller andra liknande dtagan-
den 1 enlighet med 6vriga budgetlagens terminologi.

Skilen till utredningens forslag: I 5 kap. 4 § budgetlagen anges att
for samtliga 18n och garantier som regeringen, Riksgilden eller ett
affirsverk ombesdrjer ir staten ansvarig. En motsvarande bestim-
melse fanns i lagen om statens upplining och skuldférvaltning.
Som framgir av avsnitt 3.1.1 motiverades bestimmelsen av att t.ex.
utlindska lingivare inte skulle behéva vara osikra pd om Riks-
gilden faktiskt har erforderliga bemyndiganden (prop. 1986/87:143
s. 88). Enligt utredningen ir de skil fér bestimmelsen som angavs 1
samband med att den inférdes fortfarande giltiga. Utredningen har
dock sett ver dess sprikliga utformning och iven anpassat den till
den terminologi sdvitt avser garantier som anvinds 1 6 kap. budget-
lagen.

De garantier som avses i 5kap. 1§ forsta stycket 2 och 4§
budgetlagen motsvaras i 6 kap. budgetlagen av uttrycket kredit-
garantier och andra liknande dtaganden. Utredningen foresldr dirfor
att termen garanti 1 5 kap. budgetlagen ersitts av uttrycket 1 6 kap.
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I budgetlagen anvinds termen wutlining for kreditgivning till
utomstatliga rittssubjekt. Kreditbegreppet anvinds i samband med
anslagskrediter, kreditgarantier och kreditramar fér myndig-
heternas rorelsekapital. I dessa fall rér det sig om andra typer av
krediter 4n det som i budgetlagen ska avses med utléning (prop.
2010/11:40 s.79). I 5 kap. 1§ forsta stycket 2 budgetlagen avses
kreditgivning till utomstatliga rittssubjekt. Mot denna bakgrund
foresldr utredningen att uttrycket sddana krediter ersitts med ut-
trycket sddan utlining.

Bestimmelserna 1 6 kap. 3-5 §§ budgetlagen reglerar forutsitt-
ningarna for statens utldning till utomstatliga rittssubjekt och for
staten att stilla ut kreditgarantier och géra andra liknande dtaganden.
Bestimmelserna 1 5 kap. budgetlagen reglerar férutsittningarna foér
den statliga upplining med vilken utlningen eller fullgérandet av
en garanti finansieras och vad som ska gilla betriffande forvalt-
ningen av den skuld som detta ger upphov till.

Som anférts ovan anges i 5kap. 4§ att for samtliga 1&n och
garantier som regeringen, Riksgilden eller ett affirsverk ombesérjer
ir staten ansvarig. Den del av bestimmelsen som giller garantier har
enligt utredningen en bittre placering systematiskt sett bland
bestimmelserna om utldning och garantier in bland bestimmel-
serna om statens upplining och skuldférvaltning. Utredningen
foreslar dirfor att bestimmelsen om statens ansvar for 1in och
garantier delas upp och att den del som giller statens ansvar for
garantier 1 stillet inordnas bland bestimmelserna om utlining och
garantier 1 6 kap.

8.5.2  Myndighetsnamnet "Riksgéldskontoret” bor kvarsta
i lagtexten

Utredningens bedémning: Myndighetsnamnet ”Riksgilds-
kontoret” bor inte utménstras fran lagtexten.

Skilen till utredningens bedomning: I 5 kap. budgetlagen pekas
Riksgilden ut sdsom den myndighet som efter riksdagens bemyn-
digande och regeringens bestimmande tar upp lan till staten (1 §).
Myndighetsnamnet férekommer 1 flera andra bestimmelser 1 5 kap.
(3, 4 och 6 §§), men dven i ndgra bestimmelser 1 6 och 7 kap. budget-
lagen.
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Till férvaltningsmyndigheter under regeringen kan delegeras
ritten att meddela foreskrifter (s.k. subdelegation). Vid subdele-
gation av normgivningsmakt bemyndigar riksdagen regeringen,
eller den myndighet som regeringen bestimmer, att meddela fore-
skrifter. I sitt medgivande till subdelegation brukar riksdagen 1 all-
minhet 6verlimna &t regeringen att bestimma till vilken myndighet
subdelegation ska ske. Men det forekommer ocksd att riksdagen
utpekar den myndigheten med namn, vilket medfor att regeringen
endast har mandat att bestimma om och 1 vilken utstrickning sub-
delegation ska ske.

P3 motsvarande sitt innebir det utpekande av Riksgilden som
forekommer 1 exempelvis 1 5 kap. 1 § budgetlagen en begrinsning i
regeringens handlingsfrihet.

I den numera upphivda lagen (1996:1059) om statsbudgeten
fanns en bestimmelse enligt vilken regeringen fick dverlta sin ritt
enligt vissa angivna bestimmelser till den myndighet som rege-
ringen bestimde. Nigon motsvarande bestimmelse finns inte i
budgetlagen av det skilet att det inte ansetts behovligt (prop.
2010/11:40 s. 160). Mot denna bakgrund har utredningen 6vervigt
om det finns skil att ta bort myndighetsnamnet "Riksgildskontoret”
fran lagtexten.

Utredningen har frin Riksgilden inhimtat att myndigheten i en
stor mingd avtal hinvisat till bestimmelser 1 lagen dir myndigheten
omnimns med sitt namn, exempelvis bestimmelsen som anger att
for samtliga 18n och garantier som regeringen, Riksgilden eller ett
affirsverk ombesorjer dr staten ansvarig (5 kap. 4 § budgetlagen).
Om myndighetsnamnet ”Riksgildskontoret” skulle strykas frin
den bestimmelsen skulle kontoret vara tvunget att skriva om in-
gingna avtal.

Som framgir av avsnitt 3.1.1 dr Riksgilden en myndighet med
gamla anor och som har haft till uppgift att ta upp l&n till staten
och forvalta linen inda sedan &r 1789. Utredningen bedémer att
Riksgilden dven fortsittningsvis kommer att ha den uppgiften under
avsevird tid. Overvigande skil talar for att inte utménstra myndig-
hetsnamnet ”Riksgildskontoret” frn lagtexten.
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9 Finanskriskommitténs forslag
om statliga atgarder for
likviditetsforsoriningen

Utredningen har i uppdrag att &verviga om bestimmelsen om
Riksgildens ritt att emittera statspapper 1 stabilitetsstodjande syfte
(5 kap. 1§ forsta stycket 4) bor behdllas eller om den kan ersittas
av Finanskriskommitténs forslag om utldning av statspapper till
Riksbanken." Kapitlet inleds med en kort bakgrundsbeskrivning
dir vi redogor for de hindelser som ledde fram till den nuvarande
bestimmelsen. Direfter presenterar vi Finanskriskommitténs for-
slag. Vi fortsitter med att redogéra for de risker som Riksgildens
extra emissioner kan vara forknippad med. Slutligen presenterar vi
vir bedémning i frigan, samt vira Sverviganden kring eventuella
placeringsregler for de uppldnade medlen.

9.1 Bakgrund

Den globala finanskrisen triffade Sverige med full kraft i september
2008 nir den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
gick 1 konkurs. Oro spreds for att fler banker skulle drabbas, vilket
ledde tll en akut fortroendekris pd de finansiella marknaderna
virlden 6ver. I takt med att den internationella situationen fér-
simrades fick svenska banker allt svirare att {3 1an. P3 interbank-
marknaderna steg rintorna kraftigt, bl.a. dirfér att svenska banker
inte vdgade (eller inte hade mojlighet pd grund av att de hade slagit
1 sina interna risklimiter) 18na ut sin 6verskottslikviditet till andra

! Finanskriskommittén tillsattes av regeringen i bérjan av 2011 med uppdrag att gora en
dversyn av det svenska regelverket for hantering av finansiella kriser (dir. 2011:6 och
2012:81). En friga som behandlas i kommitténs delbetinkande ”Att férebygga och hantera
finansiella kriser” (SOU 2013:6) ir hur staten kan stédja likviditetsférsérjningen i ekonomin
under en finansiell kris. Det dr denna friga som behandlas i det hir kapitlet.
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banker. Samtidigt flydde investerarna sidana virdepapper som
uppfattades som riskfyllda till f6rmén for sikra och likvida papper.
Det fick till f6ljd att dven marknaden for langfristig finansiering
drabbades.

Plotsligt var statspapper i stort sett det enda rintebirande virde-
papper som snabbt kunde omsittas eller anvindas som sikerhet fér
kortfristiga 1n. Detta skapade enorma spinningar 1 bide stats-
pappersmarknaden — dir alla ville képa — och 1 marknader fér andra
virdepapper — dir alla ville silja.

Nedan redogér vi for situationen pd statsskuldvixelmarknaden
och det hindelseférlopp som ledde fram till Riksgildens extra

emissioner.’

9.1.1 Riksgdlden genomfér extra emissioner for att stotta
vaxelmarknaden ...

Den 18 september 2008, tre dagar efter Lehmans fall, blev pro-
blemen pi den svenska statsskuldvixelmarknaden akuta. Efter-
frdgan pa statsskuldvixlar var d& s stor att placerarna verkade vilja
kopa vixlar oavsett vilken rinta de fick. Samtidigt var det {3 aktorer
som var villiga att silja. I denna situation fungerade inte handeln
lingre och prisbildningen stordes. Riksgildens dterférsiljare fick
svart att stilla sidljrintor till sina kunder. Fér att kunna silja vixlar
miste dterforsiljarna veta att de kan hitta nigon att kopa vixlar
frén, det vill siga en placerare som ir beredd att silja vixlar. Han-
deln blev helt beroende av Riksgildens dtagande att tillfilligt 18na
ut vixlar till dterférsiljarna via s§ kallade marknadsvirdande repor.’

De marknadsvirdande reporna (repurchase agreement) innebir
att Riksgilden siljer en statsskuldvixel samtidigt som de koper till-
baka den med en dags forskjuten likvid. Detta ir ett normalt mark-
nadsitagande som Riksgilden erbjuder sina dterforsiljare for att
motverka att tillfilliga bristsituationer leder till att prisbildningen
stors eller till andra problem 1 handeln. T det lige som nu hade

2For en mer fullstindig beskrivning av finanskrisens férlopp och de dtgirder som svenska
myndigheter vidtog, se Finanskriskommitténs betinkande ”Att férebygga och hantera finan-
siella kriser” (SOU 2013:6). Fér mer detaljer kring Riksgildens &tgirder, se “Riksgilds-
kontorets dtgirder for att tillgodose behovet av statslén i samband med finansoron och i fram-
tiden” (Dnr 2009/857 Rapport till regeringen). Fér mer detaljer kring Riksbankens tgirder,
se "Riksbankens penningpolitiska &tgirder under finanskrisen — utvirdering och lirdomar”
(Penning och Valutapolitik 2012:3).

3 Riksgilden: Riksgildskontorets dtgirder for att tillgodose bebovet av statslin i samband med
finansoron och i framtiden. Rapport till regeringen (dnr 2009/857).
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uppsttt var dock efterfrigan si stor att den inte lingre kunde
hanteras inom ramen fér Riksgildens normala marknadsitagande.
Eftersom det inte finns nigot &vre grins f6r Riksgildens dtagande
ansig Riksgilden att det fanns en uppenbar risk att myndigheten
skulle behéva ldna ut extremt stora volymer vixlar. Eftersom en
repa frdn Riksgildens perspektiv motsvarar ett kortfristigt lan,
skulle dirigenom statsskulden ¢ka kraftigt.

Riksgilden beslutade dirfor att ullfilligt upphéra med sitt mark-
nadsdtagande i statsskuldvixlar.* Man behovde tid pi sig for att
bestimma hur man skulle hantera situationen. Senare samma dag,
efter att ha samritt med Riksbanken, meddelade Riksgilden att man
tinkte tillgodose efterfrigan pd statsskuldvixlar genom att genom-
fora extra emissioner.” Dessa skulle vara s3 stora och hillas s§ titt
att marknadsaktorerna inte skulle behéva oroa sig for att inte
kunna f3 tag pd statsskuldvixlar. Grinsen for hur mycket extra
vixlar som maximalt skulle {3 vara utestiende sattes till 150 miljarder
kronor. Genom detta agerande kunde Riksgilden hilla iging mark-
naden for statsskuldvixlar via emissioner, samtidigt som myndig-
heten fick kontroll éver hur stora mingder vixlar som kom ut i
marknaden och hur mycket statsskulden kunde 6ka. Riksgilden
upphorde helt med de marknadsvirdande reporna.

9.1.2 ... och pengarna placeras i omvanda repor
i bostadsobligationer

Pengarna som Riksgilden fick in i de extra emissionerna placerades
i 18n tll bankerna med svenska sikerstillda bostadsobligationer
som sikerhet. Detta gjordes genom omvinda repor 1 bostadsobliga-
tioner, vilket innebar att Riksgilden képte bostadsobligationer 1 en
affirstransaktion samtidigt som myndigheten silde dem med en
senarelagd likviddag. Reporna gjordes till enhetspris (dvs. alla insti-
tutioner fick samma ersittning) och med samma l6ptid som stats-
skuldvixlarna.®

Som en bieffekt av Riksgildens placeringar kom myndigheten
pd sd sitt att stdtta dven bostadsinstitutens finansiering och banker-
nas likviditet, vilket bidrog till att dimpa oron dven pd dessa mark-
nader. Spegelbilden av vad som hinde pi statspappersmarkanden

* Pressmeddelande frén Riksgilden, 18 september 2008.

® Pressmeddelande frén Riksgilden, 18 september 2008.

¢ Bilaga i delbetinkande SOU 2013:6, Statens direkta kostmader och intikter for att hantera
den finansiella krisen, Jorgen Appelgren.
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var nimligen att minga aktorer inte lingre ville hdlla nigra andra
rintepapper. Savil banker som féretag fick svirt att finansiera sig
pd obligationsmarknaden. Detta drabbade bankernas likviditets-
situation tvafalt; dels fick de problem med den egna finansieringen,
dels 6kade utlningen till féretagen genom att de 1 allt hogre grad
utnyttjade sina kreditlinor i bankerna. Genom att utlindska banker
blev mer restriktiva i sin kreditgivning till svenska foretag ckade
trycket in mer p de svenska bankerna. Aven marknaden fér siker-
stillda bostadsobligationer drabbades. Trots att dessa obligationer
har 1ig kreditrisk var det {8 som var villiga att képa dem eller accep-
tera dem som sikerhet ens f6r kortfristiga 1dn. Den minskande om-
sittningen 1 handeln férsvdrade ocksd prisbildningen, vilket ledde
till att rintorna steg.

Riksgildens transaktioner loste upp de mest akuta knutarna pa
rintemarknaden. Genom dessa kunde bankerna byta ut virde-
papper med 1&g likviditet mot statspapper som kunde anvindas som
sikerhet for 1an mellan aktdrerna i den privata sektorn. Trots att
det hela hade bérjat med en 6kad upplining frin bankerna via de
extra vixelemissionerna, underlittade alltsd Riksgildens efter-
foljande transaktioner bankernas och bostadsinstitutens finansie-
ring och bidrog till att dimpa oron pa rintemarknaderna 1 stort.

Transaktionerna innebar en riskéverforing frin den privata
sektorn till staten. Detta kan 1 férstone synas olimpligt, men moti-
verades 1 grunden av att det uppstitt ett akut marknadsmiss-
lyckande. Marknadsmisslyckandet tog sig uttryck i att privata
aktorer plotsligt hade hamnat 1 ett lige av genuin osikerhet och
inte vigade hilla virdepapper vars fundamentala kreditrisk (av allt
att déma) inte hade dndrats. Att vidta dtgirder for att motverka
marknadsmisslyckanden ir en traditionell roll {6r staten. I all synner-
het ir det en traditionell roll f6r staten att agera vid likviditetskriser
som hotar den finansiella stabiliteten. Den uppgiften ligger sedan
linge pd centralbanken 1 dess roll som s.k. lender of last resort. Det
som var speciellt med den hir beskrivna situationen var att omstin-
digheterna gjorde att krisen forst visade sig 1 en marknad dir
Riksgilden var verksam och att Riksgilden dirfor fick anledning att
agera forst.

Totalt emitterade Riksgilden extra vixlar f6r 168 miljarder
kronor. Som mest var det extra vixlar f6r 120 miljarder kronor ute-
stiende. Riksgildens &tgirder fasades dock ut sd snart Riksbanken
hade kommit igdng med sina 3tgirder. De sista vixlarna forfoll 1
mars 2009, medan Riksbankens 8tgirder varade inda fram till slutet
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av 2010. Som mest, 1 slutet av 2009, uppgick Riksbankens utlining 1
svenska kronor till 375 miljarder.”

Eftersom rintan pd de placeringar som Riksgilden gjorde var
hégre dn den rinta myndigheten betalde f6r uppléningen kostade
de extra emissionerna inte staten ndgot. Tvirtom tjinade staten
pengar, dven om det inte var det ursprungliga syftet med transak-
tionerna. Sammantaget medfoérde intikterna en nettointikt for
staten pd 175 miljoner kronor.®

9.1.3 Lagstod i efterhand

Riksgildens tgirder under finanskrisen saknade formellt lagstod
eftersom myndigheten inte fick 18na till andra indamil in de som
vid den tidpunkten angavs 1 1 § lagen (1988:1387) om statens upp-
l8ning och skuldférvaltning. Detta indrades dock i efterhand genom
att en ny bestimmelse foérdes in i nyss nimnda lag. Enligt den nya
bestimmelsen fir Riksgilden, 1 samrdd med Riksbanken, ta upp l3n
for att tillgodose behovet av statspapper 1 olika loptider. Av for-
arbetena till lagindringen (prop 2008/09:61, s. 64-67 och s. 83)
framgar att denna méjlighet bara fir utnyttjas om det ir pakallat av
hot mot den finansiella stabiliteten. Dessutom méste Riksbanken
samtycka till uppldningen, vilket indikerar att det ska vara friga om
hot mot systemstabiliteten och inte bara ett mindre funktions-
problem i nigon delmarknad. Lagindringen tridde 1 kraft med retro-
aktiv verkan frin den tidpunkt di Riksgilden beslutade om extra
emissioner.

9.2 Finanskriskommitténs forslag

Finanskriskommitténs ¢verviganden om likviditetsstddjande dtgir-
der i en finanskris omfattar dtgirder av sdvil Riksbanken som rege-
ringen och dess myndigheter. I beskrivningen nedan fokuserar vi
dock bara pd det forslag som roér Riksbankens méjlighet att 18na
statspapper av Riksgilden. Vi redogor ocksd for Finanskriskom-
mitténs 6verviganden rorande Riksgildens nuvarande méjlighet ta
upp lan 1 syfte att motverka en finansiell kris.

7SOU 2013:9, Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning.
8 Bilaga i delbetinkande SOU 2013:6, Statens direkta kostnader och intikter for att hantera den
finansiella krisen, Jorgen Appelgren.
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9.2.1 Riksbanken ska fa lana statspapper av Riksgalden
for att kunna anvanda i stabilitetsstédjande syfte

Finanskriskommittén anser att Riksbanken fortsatt bor ha en
central likviditetsstédjande roll och ska kunna vidta dtgirder for att
motverka likviditetsstdrningar pd marknaden. Kommittén foéreslar
att detta klargdrs genom en dndring i riksbankslagen. De dtgirder
som Riksbanken foreslds f& mojlighet att vidta i detta syfte dr sam-
ma 4tgirder som banken fir anvinda i penningpolitiskt syfte: (1)
att ge kredit mot betryggande sikerhet och ta emot inldning; (2) att
koépa, silja och férmedla virdepapper, valuta samt rittigheter och
skyldigheter som anknyter till sidana tillgdngar; samt (3) ge ut
egna skuldebrev.

Dirutover vill Finanskriskommittén ge Riksbanken méjlighet
att hantera en eventuell brist pd statspapper som kan uppstd i en
finansiell kris. Finanskriskommittén féresldr att Riksbanken ska f3
l&na statspapper frin Riksgilden, fér att i sin tur kunna [&na ut
dessa till exempelvis banker 1 utbyte mot bostadspapper och andra
virdepapper med hogre kreditrisk. En forutsittning for att utld-
ningen ska kunna ske ir att villkoren for linen ir férenliga med
férbudet mot monetir finansiering. Det kan enligt Finanskriskom-
mitténs bedémning dstadkommas genom en teknik dir de utldnade
statspapperna dterlimnas till Riksgilden innan de forfaller till betal-
ning. P4 si sitt behover l8nen inte heller tas upp 1 berikningen av
statsskulden.

Enligt Finanskriskommittén foranleder den foreslagna ordning-
en ingen indring 1 budgetlagen. Eftersom utlningen av virde-
papper inte kan likstillas med att ta upp 18n till staten, och dirmed
inte paverkar statsbudgeten, finns det ingen anledning att reglera
det i budgetlagen. Enligt Finanskriskommittén ricker det med att
reglera Riksgildens mojlighet att 1dna ut statspapperen i férord-
ningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgildskontoret.

9.2.2 Riksgildens majlighet att fa lana for att tillgodose
behovet av statspapper bor finnas kvar

Finanskriskommitténs forslag utgér en alternativ 1sning till den
form av extra upplining som Riksgilden anvinde sig av 2008 och som
regleras 15 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen. Trots att Finanskris-
kommittén anser att deras losning for att tillgodose behovet av
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statspapper 1 vissa avseenden dr mer dndamélsenlig in den
nuvarande ordning, anser kommittén att Riksgildens mojlighet att
l&na i stabilitetsstddjande syfte bor behdllas. Enligt Finanskriskom-
mittén kan de bdda medlen ses som komplement till varandra,
snarare dn substitut. I vissa situationer kan det ena tillvigagings-
sittet vara bittre limpat att anvinda in det andra.

9.3 Risker med extraemissioner och medlens
placering

Som framgdr av avsnitt 9.1.2 placerade Riksgilden medlen frin
extraemissionerna 1 omvinda repor i sikerstillda bostadsobliga-
tioner med samma 16ptid som de extra vixlarna. Enligt Riksgilden
utgjorde denna placeringsform 1 praktiken det enda alternativet
med tanke pd omfattningen av transaktionerna, samt det normala
kravet i Riksgildens likviditetsforvaltning pa god sikerhet.” Det var
ocksd en placeringsform som var vil beprévad och erbjod lig
kreditrisk. Att déma av pressmeddelandet, som skickades ut sam-
ma dag som beslutet fattades, fanns det iven en medveten tanke
om att placeringarna skulle stédja bostadsobligationsmarknaden.'

Som ett alternativ diskuterade Riksgilden dven att placera med-
len i dollarmarknaden. Detta bedémdes dock leda till allt for stora
kostnader for att skydda sig mot vixelkursrisken, samtidigt som de
tillgdngar som 6vervigdes framstod som alltfér osikra ur kredit-
risksynpunkt. !

9.3.1 Finansiella risker

De risker som ir férknippade med extraemissioner och placeringen
av de medel som l&nas upp ir samma risker som andra finansiella
placeringar ir forknippade med: marknadsrisk, kreditrisk, 16ptids-
risk och motpartsrisk. Att placeringarna ir férknippade med risker
kan dock inte vara skil for att avstd frin att genomféra extra-
emissioner. En systemkris i det finansiella systemet kan innebira

? Riksgildskontoret (dnr 2010:161): *Underlag for utvirdering av statsskuldsforvaltningen 2008
och 2009”.

'° Pressmeddelande frin Riksgilden, 18 september 2008.

" Riksgildskontoret: ”Extra emissioner av statsskuldvixlar”, Statsupplining — Prognos och
analys 2008:3.
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betydligt storre samhillsekonomiska kostnader dn att staten for-
lorar pengar pd placeringarna.

Det ir dock naturligt att staten vill begrinsa risken 1 place-
ringarna. Detta gors 1 dag genom regeringens riktlinjer till Riks-
gilden; se nedan.

9.3.2  Riktlinjer fran regeringen

Den 29 oktober 2008 fattade regeringen for forsta gingen beslut
om riktlinjer fér Riksgildens méjligheter att ta upp 18n 1 likviditets-
stod]ande syfte. Dessa riktlinjer, som numera 3terfinns 1 rege-
ringens drliga riktlinjebeslut, har i allt visentligt varit oférindrade
sedan dess.

Enligt riktlinjerna ges Riksgilden ritt att ha ldn utestiende till
ett maximalt nominellt virde av 200 miljarder kronor for att till-
godose behovet av statslin med olika l6ptider. Denna méjlighet far
dock bara utnyttjas om det dr pdkallat av hot mot den finansiella
stabiliteten.

Riktlinjerna foreskriver vidare att placeringen av de uppldnade
medlen ska vigledas av de principer som anges 1 lagen (2008:814)
om statligt stdd till kreditinstitut (stodlagen).

Av det forsta riktlinjebeslutet framgér att detta innebir att de
uppldnade medlen ska anvindas for att frimja den finansiella stabi-
liteten. Dir angavs ocksd att Riksgilden ska inhimta Riksbankens
synpunkter pd hur de upplinade medlen ska placeras. Vidare hin-
visade regeringen till andra principer 1 stédlagen, bla. att place-
ringarna sd l&ngt mojligt bor goras s att en otillborlig snedvridning
av konkurrensen férhindras, att statens lingsiktiga kostnader ska
hillas si [iga som mojligt, att statens insatser 1 mojligaste mdn kan
dterfds, samt s att staten fir ersittning f6r sitt risktagande.

9.4 Bedomningar och slutsatser

9.4.1 Riksgédldens méjlighet att lana for att tillgodose
behovet av statslan

Utredningens bedomning: Mojligheten fér regeringen eller,
efter regeringens bestimmande, Riksgilden att 18na for att till-
godose behovet av statslén till olika loptider bér finnas kvar.
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Skilen f6r utredningens bedomning: Erfarenheterna frin finans-
krisen 2008 visar att likviditetsforsorjningen 1 ekonomin kan vara
kinslig for stérningar. Som beskrivs i avsnitt 9.1 kan likviditeten
snabbt forsimras nir det uppstir osikerhet i systemet. Utredning-
en instimmer dirfor 1 Finanskriskommitténs slutsats att det ir vik-
tigt att staten har mojlighet och beredskap att snabbt kunna vidta
limpliga dtgirder nir behovet uppstar.

Finansiella krisers forlopp liter sig inte sd litt forutsigas. En
finanskris innebir nirmast per definition en oférutsedd och extra-
ordinir situation. Enligt utredningens beddémning ir det dirfor
viktigt att staten och dess myndigheter har tillgdng till en bred palett
av dtgirder. Det kan ocksd vara friga om hur snabbt en myndighet
kan agera. I vissa situationer kan vissa dtgirder gd att genomforas
snabbare dn andra.

Efter den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
konkurs den 15 september 2008 var Riksgilden forst med att stdtta
likviditeten 1 marknaden genom att emittera extra statsskuldvixlar.
Direfter foljde en rad olika program och 4tgirder frin sivil Riks-
banken som regeringen, varpd Riksgildens dtgirder snabbt fasades
ut. Redan vid &rsskiftet 2008 hade stocken av statsskuldvixlar
minskat frin toppnoteringen pd 120 miljarder kronor till 57 miljarder
kronor och 1 mars 2009 f6rfoll de sista extra vixlarna. Men 1 krisens
inledande skede, innan de andra 3tgirderna hade kommit iging,
spelade Riksgildens extraemissioner en viktig roll for att uppritt-
hilla det finansiella systemets funktioner.

Mot denna bakgrund anser utredningen att den méjlighet som
regeringen, eller efter regeringens bestimmande, Riksgilden har
enligt budgetlagen (5 kap. 1§, forsta satsen, 4) att emittera stats-
papper 1 stabilitetssyfte bor behéllas. Den erbjuder en option till
krisdtgird som inte kostar staten nigonting. Metoden har dess-
utom redan provats i en kris och visade sig dd vara bdde anvindbar
och effektiv.

En invindning skulle kunna vara att ansvarsférdelningen mellan
Riksgilden och Riksbanken for de likviditetsstodjande 3tgirderna
blir otydlig om ansvaret liggs pd tvi stillen. Men eftersom beslutet
om att l8na 1 stabilitetsstddjande syfte ska tas 1 samrdd med Riks-
banken torde detta inte var nigot stort problem. I stillet kan de
bida myndigheternas 3tgirder ses som komplement till varandra.
Utredningen forutsitter precis som Finanskriskommittén att sdvil
Riksbanken som Riksgilden kommer att striva efter att anvinda
det medel som ir bist limpat i den situation som de har att hantera.
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Utredningen kan vidare konstatera att Riksgilden, i sitt yttrande
over Finanskriskommitténs betinkande, avvisar Finanskriskom-
mitténs forslag om att Riksbanken ska f8 1ina statspapper av Riks-
gilden utan att dessa tas med i berikningen av statsskulden.'” Riks-
gilden menar att en sddan ordning skulle skapa en otydlighet 1
redovisningen av statsskulden, som inte 6verensstimmer med Riks-
gildens och statens ambition att redovisa statsskulden s& 6ppet och
tydligt som méjligt. Dessutom framhiller Riksgilden att myndig-
heten saknar 8sningar for att hantera den féreslagna utldningen
rent praktiskt. Enligt Riksgilden kan det som Finanskriskom-
mittén forséker uppnd genom sitt forslag redan uppnds med hjilp
av befintliga metoder. Finanskriskommitténs férslag dr dirfor dver-
flodigt.

Eftersom utredningen inte kan férutse om regeringen kommer
att genomfdra Finanskriskommitténs forslag eller ej, dr det ett
ytterligare skal till att, &tminstone tills vidare, behilla Riksgildens
mojlighet att 18na 1 likviditetsstddjande syfte. Om regeringen viljer
att inte gd vidare med Finanskriskommitténs férslag ir det néd-
vindigt att behdlla den nuvarande ordningen fér att sikra att even-
tuella storningar pd statspappersmarknaden ska kunna hanteras.
Om regeringen diremot viljer att genomfoéra Finanskriskom-
mitténs forslag kan frigan 6vervigas pd nytt under beredningen av
forslaget.

9.4.2  Placeringsregler

Utredningens bedémning: Det bér inte inforas ndgra lag-
stadgade placeringsregler avseende medlen frin extra emission-
er. Dessa kan liksom tidigare hanteras inom ramen for rege-
ringens riktlinjebeslut.

Skilen for utredningens bedémning: Som vi konstaterar i avsnitt
9.3.1 ir placeringar av medel frin extra emissioner forknippade med
samma typ av finansiell risk som andra finansiella placeringar.
Enligt utredningen ir det naturligt att staten férsoker begrinsa
denna risk, iven om dess existens inte kan vara skil for Riksgilden
att avstd frin att genomfdra extraemissionerna om dessa anses vara

12 Riksgildskontoret (dnr 2013/513): SOU 2013:6 Att férebygga och hantera finansiella kriser
— delbetéinkande fran Finanskriskommittén”.
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nodvindiga av stabilitetsskil. Det dr dock inte sjilvklart att sddana
begrinsningar bist utfirdas i lag, eftersom det kan ge upphov till
ett alltfor inflexibelt regelverk.

Enligt utredningens bedémning miste man dven beakta att den
extra uppldning som vi talar om hir ir tinkt att goras i en kris-
situation och att placeringarna dirfér méste anpassas till vad som
framstdr som dndamélsenligt 1 den situationen. Som framgir av
avsnitt 9.1.2 bidrog Riksgildens placeringar under den forra finans-
krisen dven till att stddja bankernas och bostadsinstitutens finansie-
ring. Detta bidrog till att lugna dven dessa marknader.

Mot bakgrund av detta anser utredningen att det inte bér
inforas en sirskild bestimmelse 1 budgetlagen kring medlens place-
ring. I stillet anser utredningen att den nuvarande ordningen dir
regeringen anger riktlinjer f6r medlens placering inom ramen fér
den vanliga riktlinjerprocessen dr mer dandamalsenlig. Det ger flexi-
bilitet till regeringen att kunna anpassa riktlinjerna till den upp-
komna krissituationen om si skulle behovas.
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10  Riksgaldens likviditetsforvaltning

Utredningen har 1 uppdrag att analysera behovet av ett regelverk for
Riksgildens likviditetsfrvaltning. Kapitlet inleds med en beskriv-
ning av utredningens uppdrag. Direfter presenterar vi en kartligg-
ning 6ver hur statens betalningar ir férdelade 6ver tiden. Detta visar
att betalningarna ir synnerligen ojimnt férdelade, bidde over &ret
och inom ménaderna. Vidare redogér vi kortfattat f6r hur Riks-
gilden agerar for att hantera dessa svingningar 1 betalningsflédena.
Slutligen redovisar vi vira 6verviganden och forslag. Slutsatsen ir
att den praxis som vigleder Riksgildens likviditetsforvaltning fore-
faller fungera vil, men att det av tydlighetsskil bor inféras en be-
stimmelse 1 5 kap. budgetlagen som ger regeringen (eller Riksgil-
den) uttryckligt férfattningsstdd att bedriva denna verksamhet.

10.1 Utredningens uppdrag

For att genomfora sitt uppdrag att forvalta statsskulden 18nar Riks-
gilden regelmissigt upp medel som inte omedelbart behovs for att
fullgéra statliga betalningar. Det handlar 1 strikt mening om for-
finansiering, dven om den 1 regel ir kortfristig. Ett exempel ir att
Riksgilden l8nar upp medel gradvis infor dterbetalningen av ett
storre obligationslin. Dessa och andra oregelbundna kassafléden
gor att Riksgilden periodvis har ett kassadverskott. Medlen place-
ras kortfristigt i avvaktan pd kommande utbetalningar. Riksgilden
far dven kassadverskott till f6ljd av att inbetalningar regelmissigt
sker vid andra tidpunkter dn utbetalningar. Samlingsbenimningen
pa denna typ av kortfristig skuld- och tillgingsférvaltning ir /ikvi-
ditetsforvaltning.

Likviditetsférvaltning ir en nédvindig férutsittning for att Riks-
gilden ska kunna klara av sitt uppdrag att I6pande fullgéra statens
betalningar. Riksgilden hantering av kortfristiga medel ir pd s3 sitt
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en integrerad del av uppdraget att férvalta statsskulden. Att Riks-
gilden bedriver sddan verksamhet ir ocksi dokumenterat och be-
skrivet, bl.a. 1 den dterkommande terrapporteringen till regeringen
och riksdagen. Det finns dven bestimmelser i Riksgildens instruk-
tion som anger vilka instrument Riksgilden fir anvinda for att pla-
cera medel som inte behévs f6r utbetalningar.

Diremot saknas stdd 15 kap. budgetlagen f6r Riksgildens likvidi-
tetsférvaltning. Utredningens uppdrag i denna del ir att utreda om
Riksgildens likviditetsforvaltning bér ges en reglering grundat pd
riksdagsbeslut och hur det i s fall bér utformas for att mojliggéra en
smidig och effektiv likviditetsférvaltning. Vi ska i det sammanhanget
idven kartligga hur statens betalningar ir férdelade Gver dret.

10.2 Statens betalningar
10.2.1 Betalningarna varierar bade 6ver manaden och aret

I Riksgildens uppdrag som férvaltare av statsskulden ingdr att
sikerstilla att staten fortlépande fullgér sina betalningsitaganden.
Statens betalningar ir organiserade si att nettot av samtliga betal-
ningar samlas pd Riksgildens konto i1 Riksbanken. Vid slutet av
dagen méste Riksgilden dock se till att saldot pd kontot ir noll,
eftersom Riksgilden inte fir lina medel av Riksbanken éver natten.'
Av praxis placerar Riksgilden inte heller nigra pengar hos Riks-
banken &ver natten. I stillet ser Riksgilden till att nollstilla kontot
genom att det underskott eller dverskott som kvarstdr finansieras
respektive placeras 1 den s.k. dagslinemarknaden dir 6vriga del-
tagare 1 forsta hand ir banker.

Svingningarna i statens betalningar dr dock si stora att det inte
ir indamalsenligt f6r Riksgilden att passivt invinta utfallet av dagens
betalningar. T stillet bedriver Riksgilden aktiv likviditetsforvalt-
ning. Det innebir att Riksgilden férbereder sig fér de svingningar
som finns 1 statens betalningar genom att l&na upp eller placera

! Nuvarande ordning inférdes 1994. Fram till dess stod nettot av dagens betalningar kvar p3
konto i Riksbanken 6ver natten. I och med EU-intridet togs méjlighet for Riksgilden att
l8na frin Riksbanken bort. Som en anpassning till denna ordning slutade Riksgilden dven att
placera medel hos Riksbanken. Anledningen var dels att Riksbanken skulle slippa hantera de
likviditetsfloden som uppstdr, dels att Riksbanken inte erbjuder staten nigon rinta pd
medlen.
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medel med kort 16ptid.* Att dessa svingningar ir betydande fram-
gdr av diagram 10.1 och 10.2.

Diagram 10.1 Statens betalningar fordelade dver en typisk manad (mars 2013)

Miljarder kronor

Kélla: Riksgalden.

Diagram 10.1 visar hur statens in- och utbetalningar (exklusive
Riksgildens nettoutldning och betalningar kopplade till statsskul-
den) ir fordelade Gver en typisk ménad, i detta fall mars 2013. Som
framgdr ir bide brutto- och nettobetalningarna obetydliga under
flertalet dagar. Men enligt ett dterkommande monster ir betalning-
arna desto stdrre vissa andra dagar. Storst dverskott uppstdr i an-
slutning till den 12:e 1 mdnaden, d& skatter betalas in. Stérst under-
skott uppstdr den 21:a, d& staten betalar ut skattemedel till kom-
muner och landsting.

2 De instrument som Riksgilden anvinder i likviditetsférvaltningen ir, forutom statsskuld-
vixlar, bankl&n respektive bankplaceringar (deposits), repor, 16pande férsiljning och uppkép
av statsskuldvixlar, likviditetsvixlar (statsskuldvixlar med skriddarsydda loptider), treparts-
repor (repor mot korg av sikerheter med en tredje part som hanterar sikerheterna) och
commercial papers. Transaktionerna gors 1 bide kronor och utlindsk valuta. Valutarisk
hanteras med hjilp av derivat. Fér en mer utférlig beskrivning av likviditetsforvaltningen, se
Riksgildens artikel ”Statens likviditetsférvaltning” i Statsupplining — prognos och analys,
2005:1. En bra beskrivning finns ocksd i Riksgildens skrivelse Underlag fér utvirdering av
statsskuldsférvaltningen 2012” (dnr 2013/276).
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Diagrammet visar endast myndigheternas 16pande betalningar.
Foér att komma till nettolinebehovet (definitionsmissigt lika med
budgetsaldot med omvint tecken) miste rintebetalningar pd stats-
skulden och betalningar kopplade till Riksgildens nettoutlining
laggas till. Dirutdver pdverkas statens likviditetsbehov av dterbetal-
ningar av férfallande 1an.

I likviditetsforvaltningen hanteras alla dessa betalningar sam-
ordnat. Riksgilden har till exempel valt att ligga forfall av stats-
skuldvixlar till den tredje onsdagen i varje minad, kort efter den
stora médnatliga skatteinbetalningen. Likviditetsforvaltningen utgdr
sdledes inte en avskild verksamhet inom uppléningen, begrinsad till
exempelvis vissa I6ptider, utan ir en integrerad del av den &vriga
uppldningen. Lineprognoser och planering av all upplining utnyttjas
for att skapa en effektiv hantering av statens kassafléden.

Nettolinebehovet 1 mars 2013, den minad som illustreras 1 dia-
gram 10.1, var -5,8 miljarder kronor (dvs. ett dverskott). Som fram-
gir av diagram 10.2 ir minadsutfallet i mars normalt nira noll. Dia-
grammet visar dven att finns det stora skillnader i hur nettoline-
behovet foérdelar sig mellan manader. I synnerhet sticker december
ut. Aven 2011, nir statens budget sammanlagt under &ret visade ett
overskott pd 68 miljarder kronor, var ldnebehovet (underskottet) 1
december 90 miljarder. Dessa underskott foljs sedan normalt av
overskott 1 januari och februari. Detta ménster beror pé regler som
styr nir betalningar ska ske. I december 6verférs till exempel under
ett helt rs inbetalade premiepensionsmedel till de fonder som
spararna valt.
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Diagram 10.2 Statens nettolanebehov férdelat 6éver aret, 2008-2011

Miljarder kronor

-100
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

|2008 2009 ®2010 m=2011

Kélla: Riksgalden.

10.2.2 Enskilda handelser och Riksgaldens repoverksamhet
paverkar ocksa

Riksgildens kassastillning kan dven pdverkas av enskilda storre
inbetalningar. Detta illustreras i diagram 10.2 av de stora staplarna
for vissa mdnader. Ett exempel pd stora inbetalningar ir staplarna i
februari d4 minga hushill och enskilda firmor regelmissigt gor extra
inbetalningar av skatt fér att undvika underskott pa skattekontot
(s.k. fyllnadsinbetalningar). Ett annat exempel ir forsiljningsin-
komsterna frdn Vasakronan i september 2008 (25 miljarder kronor).
De stora staplarna pd utbetalningssidan i juni, september och okto-
ber 2009 beror pd Riksgildens vidareutldning till Riksbanken fér att
stirka valutareserven.

Ytterligare ett exempel pd en stor inbetalning ir den stora stapeln
1 juli 2008. D3 betalades kopeskillingen for aktierna i Vin & Sprit,
som uppgick till cirka 50 miljarder kronor. Betalningen skedde 1
dollar och euro. Bland annat {or att undvika transaktionskostnader
avstod Riksgilden frin att vixla 6ver pengarna till kronor. I stillet
anvindes medlen fér att ticka rintebetalningar och forfall av 13n i
utlindsk valuta under de féljande manaderna. Under den perioden
hade Riksgilden siledes ett likviditetsdverskott 1 utlindsk valuta,
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som placerades i kortfristiga instrument. Exemplet illustrerar hur
aktiv likviditetsférvaltning kan anvindas for att undvika drastiska
omliggningar 1 Riksgildens upplining i samband med stora enskilda
kassafloden.

En ytterligare killa till svingningar 1 Riksgildens kassastillning
ir medel som kommer in via marknadsvirdande repor (se avsnitt
5.5). Dessa transaktioner har sin grund i att Riksgilden for att
underlitta 3terforsiljarnas riskhantering erbjuder dem att (till en
viss kostnad) kortfristigt 1dna statspapper. P4 si sitt kan en §ter-
forsiljare alltid vara siker pd att {3 tag pd ett papper som den silt i
sitt arbete som marknadsgarant. Detta bidrar till att férbittra mark-
nadsgaranternas vilja och férmédga att erbjuda investerarna mojlig-
het att omsitta statspapper, vilket i sin tur sinker statens linekost-
nader. Dirutéver bidrar detta system till att undvika stérningar
frdn leveransmisslyckande, dvs. att en aktdr som sélt ett statspapper
inte formdr 6verlimna det till kdparen. S3dana hindelser kan fi
spridningseffekter och bidra till osikerhet 1 handeln.

En repotransaktion innebir 1 praktiken att Riksgilden siljer ett
statspapper och samtidigt avtalar att képa tillbaka det nigon eller
ndgra dagar senare. I och med att Riksgilden fir in pengar nir repan
gors ir det liktydigt med ett kortfristigt 1an. Dessa pengar paverkar
dirmed kassastillningen och miste siledes hanteras inom ramen
for likviditetsforvaltningen.

10.2.3 Sammanfattning

Riksgildens kassastillning paverkas av ett antal olika faktorer. Dessa
faktorer ir i storre eller mindre grad férutsigbara, men i stor ut-
strickning opdverkbara frdn Riksgildens synpunkt. Forutsittning-
arna att som ett led 1 statsskuldsférvaltningen styra betalnings-
flodena ir siledes begrinsade. Foljaktligen stiller effektiv stats-
skuldsforvaltningen krav pd likviditetsférvaltning i meningen tgir-
der for att kortfristigt 1dna och placera medel. Den friga utredningen
har att besvara ir om dessa aktiviteter behéver regleras och hur
regelverket 1 s3 fall bor se ut.
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10.3 Reglering av Riksgaldens likviditetsforvaltning

Utredningens forslag: Ett bemyndigande att ta upp lin ill
staten inom ramen for 16pande likviditetsforvaltning ska inféras
1 budgetlagen.

Skilen till utredningens forslag: Av foregiende avsnitt framgir
att det vore omdjligt f6r Riksgilden att fullgéra sitt uppdrag att
finansiera statens verksamhet till ligsta mojliga kostnad med beak-
tande av risk utan att 18na (och placera) medel som inte direkt och i
samma tidpunkt kan kopplas till ndgot av de uppldningsindamal
som anges 1 5 kap 1 § budgetlagen. I s& métto kan likviditetsférvalt-
ning ses som en del av det generella uppdraget att forvalta stats-
skulden. Riksdagen har ocks via den dterkommande uppféljningen
av statsskuldsforvaltningen 1 praktiken godkint den férvaltning
som Riksgilden bedriver. Frin praktisk synpunkt finns det sdledes
inget nimnvirt behov av att komplettera regelverket med bestim-
melser som ror likviditetshanteringen.

Utredningen anser ind3 att en likviditetsférvaltning utgor en s
visentlig del av statsskuldsférvaltningen att ett uttryckligt bemyn-
digande bor inféras i budgetlagen. Verksamheten ir visentlig i
forsta hand frin funktionell synpunkt, eftersom skuldférvaltning
utan likviditetsforvaltning inte skulle fungera. Periodvis kan dven
de summor som hanteras inom ramen fér likviditetsférvaltningen
vara si stora att verksamheten kan anses vara visentlig dven 1 ett
mer snivt statsfinansiellt perspektiv.’ Genom att bemyndigandet
anges 1 klartext 1 budgetlagen ges ocksd bittre férutsittningar att
utveckla likviditetsférvaltningen, inklusive hur den styrs och utvir-
deras, utifrin det 6vergripande mélet for statsskuldsférvaltningen.

Enligt utredningens bedémning behéver bemyndigandet bara
omfatta Riksgildens /dn inom ramen fér likviditetsférvaltningen
(dvs. férfinansiering), och inte Riksgildens placeringar. Enligt rege-
ringsformen férvaltar och férfogar regeringen nimligen &ver statens
tillgdngar (9 kap. 8 §). Det behovs dirfor ingen sirskild bestim-
melse 1 budgetlagen om forvaltningen av de tillgdngar som avses. P4
samma sitt behdvs ingen sirskild bestimmelse fér 1dn som Riks-
gilden tar upp for att ticka underskott 1 statens betalningar, efter-

3 For en typmdnad ror det sig om &verskott pd 15-20 miljarder kronor per dag eller under-
skott pd 20-35 miljarder kronor per dag. Men iven stdrre och mindre éver- och underskott
kan férekomma enskilda dagar. Se Riksgildens skrivelse "Underlag for utvirdering av stats-
skuldsférvaltningen 2012” (dnr 2013/276).
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som detta redan regleras 1 budgetlagen. Diaremot saknas en bestim-
melse f6r sddana 13n som Riksgilden tar upp i forvig, dvs. 1 vintan
pd en kommande utbetalning. Dessa medel miste nimligen placeras
pd penningmarknaden, ett uppliningsindamdl som budgetlagen
alltsd inte ger stod for 1 dag.

Som framgar ovan ir likviditetstérvaltning 1 férsta hand ett medel
for att fullgéra uppdraget att finansiera statsskulden. Foljaktligen
bor ett bemyndigande att 18na inom ramen for likviditetsférvalt-
ning hillas 3tskilt frin de 1aneindamil som riknas upp 1 5 kap. 1§
budgetlagen. I stillet bér bemyndigandet féras in i en egen paragraf.

Likviditetsférvaltningen ska precis som tidigare vigledas av milet
for statsskuldsforvaltningen, nimligen kostnadsminimering med
beaktande av risk. De riktlinjer avseende Riksgildens forvaltning av
skulden som nimns i 6 § ska — vid behov — kunna omfatta likvidi-
tetsférvaltningen. Ramarna for likviditetsférvaltningen bor siledes
inte regleras 1 lag utan kunna beslutas av regeringen.

Utredningen har inte analyserat om ytterligare sidana operativa
riktlinjer behovs eller hur de 1 sd fall kan tinkas se ut. Den frigan
hanteras bist inom ramen fér den ordinarie styrningsprocessen,
baserad pd regeringens riktlinjebeslut och riksdagens uppféljning
av statsskuldsforvaltningen. Den processen och vdra synpunkter pd
densamma behandlas 1 kapitel 11.
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11 Processen for
statsskuldsforvaltningen

Utredningen har i uppdrag att analysera om det finns skil att inféra
ett lingre tidsperspektiv i styrningen fér statsskuldspolitiken s att
riktlinjebeslut fattas mer sillan dn varje &r. I det hir kapitlet presen-
terar vi slutsatserna frén denna analys. Kapitlet inleds med en beskriv-
ning av den nuvarande processen fér statsskuldsférvaltningen. Dir-
efter presenteras utredningens éverviganden och forslag.

Utredningen har dven i uppdrag att analysera om processen for
styrningen av statsskuldsforvaltningen i nigra delar bor férindras
eller fortydligas mot bakgrund av de férindringar som utredningen
foreslar 1 andra frigor. Utredningens bedémningar i dessa frigor
finns 1 avsnitt 7.6 och 7.7 (6verupplining och tillgdngsforvaltning),
samt 1 avsnitt 10.3 (Riksgildens likviditetsforvaltning).

11.1 Den nuvarande processen
for statsskuldsforvaltningen

Processen for statsskuldspolitiken infordes i lag 1998, d& iven
maélet for statsskuldspolitiken lagfistes (numera 5 kap. 6 § budget-
lagen). Processen innebir att Riksgilden senast den 1 oktober varje
ir ska limna forslag till regeringen om kommande ars riktlinjer.
Forslaget remitteras direfter till Riksbanken fér yttrande. Rege-
ringen ska senast den 15 november varje dr fatta beslut om rikt-
linjerna. I riktlinjebeslutet gor regeringen pd en 6vergripande nivd
en avvigning mellan den férvintade kostnaden och risken i1 stats-
skulden. Riksgilden ansvarar for att riktlinjerna omsitts i den
operativa forvaltningen av statsskulden, samt for att fatta taktiska
beslut inom de ramar som regeringen faststillt. Bdde regeringens
styrning och Riksgildens tillimpning av riktlinjerna tar sin utgings-
punkt i det statsskuldspolitiska mélet.
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Aven uppféljningen av statsskuldsférvaltningen ir lagreglerad.
Formellt tar utvirderingsprocessen sin bérjan den 22 februari i
samband med att Riksgilden éverlimnar underlag f6r utvirdering
till regeringen. Underlaget utgér en viktig grund till den utvirde-
ringsskrivelse som regeringen, senast den 25 april vartannat ir,
limnar till riksdagen. Under mellandren, d& statsskuldsforvaltning-
en inte utvirderas i en sirskild skrivelse till riksdagen, redovisas en
preliminir utvirdering 1 budgetpropositionen. I syfte att {3 in fler
referenspunkter och ett férdjupat material 1 utvirderingsarbetet har
Finansdepartementet frin och med 2008 &rs utvirderingsskrivelse
anlitat externt stdd foér granskningen. Den externa granskningen
utgdér ett komplement till regeringens egen utvirdering. Den
externa granskningen har i flera fall innehdllit f6rslag om férind-
ringar 1 styrningen som regeringen och Riksgilden arbetat vidare
med.

11.2 Utredningens beddomning och forslag

Utredningens beddmning: Processen for styrning och uppfolj-
ning av statsskuldsférvaltningen tycks fungera vil. Processens
reglering 1 budgetlagen bér 1 huvudsak behillas di den tillsam-
mans med mélet for statsskuldspolitiken bidrar till stadga och
tydlighet.

Utredningens forslag: Regeringen ska besluta om riktlinjer
minst vart tredje &r. Kravet att regeringen ska lita Riksbanken
yttra sig over forslag till riktlinjebeslut ska utokas till att avse
iven beslut som fattas mellan tvd ordinarie riktlinjebeslut. I de
fall underlaget till riktlinjebeslut inte kommer frén Riksgilden
ska dven Riksgilden ges tillfille att yttra sig.

Skilen f6r utredningens bedomning och forslag
Erfarenbeterna dr goda

Den lagstadgade processen for statsskuldspolitiken gor, tillsam-
mans med mélet f6r statsskuldspolitiken, det tydligt hur styrningen
och utvirderingen av densamma ska gi tll. Styrningen konkreti-
seras 1 regeringens riktlinjer. I riktlinjerna framgr dven de prin-
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ciper och nyckeltal som ska tillimpas vid utvirderingen. Detta
frimjar konsistensen 1 uppfoljningen 6ver tiden. I och med att riks-
dagen &terkommande granskar och yttrar sig om verksamheten
sikerstiller processen ocksd att den instans som formulerat milet
dven har inflytande &ver sjilva forvaltningen, liksom o6ver hur
utvirderingen gr till.

Av utredningsdirektivet framgdr att processen for statsskulds-
politiken fungerar vil. Utredningen har inte funnit skil att géra
ndgon annan bedémning. Utredningen anser dirfér att processens
reglering 1 budgetlagen 1 huvudsak bér behillas d den tillsammans
med mélet {6r statsskuldspolitiken bidrar till stadga och tydlighet.

Ett lingre tidsperspektiv i styrningen

I utredningens uppdrag att analysera om styrningsprocessen for
statsskuldspolitiken 1 ndgra delar bor forindras eller fortydligas
ingick dven att analysera om det finns skil att infoéra ett lingre
tidsperspektiv i styrningen, s att riktlinjebeslut fattas mer sillan in
varje dr. Utredningens bedémning ir att ett lingre tidsperspektiv
bér kunna inféras under férutsittning att regeringen bedémer att
riktlinjerna ir indamélsenliga under en lingre period in ett &r.

Skilet till att ta bort kravet pd att riktlinjebeslutet ska fattas
drligen ir att det skulle spara resurser i Riksgilden och i Regerings-
kansliet. Den arliga riktlinjeprocessen kriver betydande berednings-
resurser, dven nir dndringarna i riktlinjerna i sak dr sm3. I perioder
nir riktlinjerna bedéms kunna gilla f6r mer in ett &r bor dessa
resurser kunna anvindas pd ett bittre sitt dn till riktlinjeprocessen.
Riktlinjerna avser redan idag den kommande fyradrsperioden,
varav beslut avseende de tre sista dren dr preliminira.

Utredningen har 6vervigt att helt ta bort kravet pd ett tids-
bestimt riktlinjebeslut, men kommit fram till att det framstir som
ett alltfor stort steg att ta. Det ir viktigt att statsskuldsforvalt-
ningens inriktning och uppliggning dterkommande ses éver och blir
foremal for fornyad analys. Utredningen féreslar dirfor att riktlinje-
beslut ska fattas minst vart tredje ar. Visar det sig efter ndgra &rs
tillimpning av den foreslagna ordningen att ordinarie beslut med
lingre mellanrum in tre ar framstdr som limpligt, kan ett sddant
steg tas da.

Utvirderingar frin riksdagens sida bor diremot som hittills
goras vartannat dr. P3 si sitt kommer regeringens hantering av
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mandatet att inte fatta beslut lika ofta att kunna granskas av riks-
dagen 1 den ordinarie utvirderingsprocessen. Om riksdagen finner
att forutsittningarna for statsskuldsférvaltningen dndrats s att
riktlinjerna bor ses 6ver kan den, pd samma sitt som inom andra
delar av statsskuldsforvaltningen, ge uttryck f6r den uppfattningen.

I sammanhanget bor noteras att Riksgilden dven enligt gillande
regler nir som helst pd eget initiativ kan limna forslag till indrade
riktlinjer. Likasd kan regeringen indra de gillande riktlinjerna nir
som helst, pd forslag frin Riksgilden eller pd eget initiativ. S3
skedde senast under finanskrisen 2009 nir l6ptidsriktvirdet f6r den
nominella kronskulden tillfilligt upphivdes for att ge utrymme for
utgivning av linga obligationer och nir mandatet fér positioner
mellan kronor och andra valutor hojdes. Aven om kravet p3 arligt
dterkommande riktlinjebeslut tas bort, finns alltsd goda forutsitt-
ningar att anpassa riktlinjerna till exempelvis markant indrade
utsikter for statsfinanserna eller ovintade dndringar 1 de linevillkor
staten moter. Det méiste, liksom hittills, anses folja av regeringens
och Riksgildens ansvar f6r statsskuldsférvaltningen att fortldpande
bevaka riktlinjernas indamailsenlighet och vid behov initiera for-
indringar. Utredningen forsldr dirfor inte nigon sirskild lagregle-
ring av detta ansvar.

For fullstindighetens skull bér det dven noteras att det inte
heller finns ndgot hinder mot att Riksbanken nir som helst pd eget
initiativ uppmirksammar om en eventuell konflikt skulle uppstd
mellan de gillande riktlinjerna och penningpolitikens krav. Det kan
ske genom en skrivelse som limnas till regeringen och/eller riks-
dagen. Inte heller Riksbankens mojlighet att pdverka processen for-
simras siledes av den foreslagna dndringen.

Kravet pd att ldta Riksbanken yttra sig utikas

Enligt gillande regler om riktlinjer for férvaltning av statsskulden
(5 kap. 6 § budgetlagen) ska Riksbanken ocksd beredas mojlighet
till yttrande 6ver det 8rliga forslaget till riktlinjer. Ndgon uttrycklig
bestimmelse om att regeringen ska lita Riksbanken yttra sig infér
beslut om riktlinjer utéver det arliga riktlinjebeslutet saknas. Sam-
ma sak giller 1 férekommande fall Riksgilden.

Regeringens skyldighet att 18ta Riksbanken och Riksgilden yttra
sig dven infor dessa beslut f6ljer férvisso av det allminna bered-
ningskravet i 7 kap. 2 § regeringsformen. Utredningen anser emeller-
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tid att det finns anledning att utéka dagens bestimmelse 1 5 kap. 6 §
budgetlagen i den del som avser samridet infér beslut om riktlinjer.
For att uppnd enhetlighet i beredningen bér det uttryckligen fram-
g av bestimmelsen att Riksbanken infér beslut om riktlinjer ska 3
tillfille att yttra sig. Om beslutsunderlaget inte har sin grund i for-
slag frin Riksgilden bor dven Riksgilden uttryckligen 4 tillfille att
yttra sig.

Eftersom férindringar i riktlinjer for statsskuldsférvaltningen kan
paverka forutsittningarna for penningpolitiken skapar ett forma-
liserat forfarande vid samridet infor samtliga riktlinjebeslut dven
nodvindig tydlighet 1 hanteringen av de avvigningar som kan upp-
komma mellan penningpolitiken och statsskuldspolitiken. Detta
giller sirskilt om férindringarna ir omfattande eller behdver genom-
foras snabbt, vilket kan vara fallet just nir riktlinjerna behéver indras
mellan tv8 ordinarie beslut. Sannolikheten fér sddana mellanliggande
riktlinjeindringar f&r dessutom anses 6ka om de ordinarie besluten
fattas mer sillan in varje ar.

Foljdandringar

Enligt férordningen (2007:1447) med instruktion fér Riksgilds-
kontoret ska myndigheten senast den 1 oktober varje ar till rege-
ringen limna forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning.
Regeringen ska enligt 5 kap. 6 § budgetlagen 1ata Riksbanken yttra
sig over Riksgildens forslag och senast den 15 november besluta
om riktlinjer.

Aven med utredningens férslag om att regeringen minst vart
tredje ir ska besluta om riktlinjer, framstdr detta tidsschema for
den normala riktlinjeprocessen i huvudsak som indaméilsenlig om
riktlinjerna ska trida i kraft vid &rsskiftet. Mojligen kan dvervigas
om det angivna datumet i férordningen med instruktion foér Riks-
gildskontoret bor dndras till den 15 september for att ge mer tid
och underlitta for finansdepartementets beredning av Riksgildens
forslag. Aven forutsittningarna for Riksbankens beredning av ytt-
rande med anledning av riktlinjeférslaget skulle paverkas positivt
vid en sddan dndring.
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Owrigt

I 6vrigt har utredningen inte identifierat ndgra behov av dndringar
eller fortydliganden av processen. Den grundliggande ansvarsfor-
delningen mellan riksdagen, regeringen och Riksgilden bor siledes
bevaras.
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12 lkrafttradande och
dvergangsbestammelser

12.1 Ikrafttradande och 6vergangsbestammelser

Utredningens forslag och bedomning: Andringarna ska trida i
kraft den 1 januari 2016. Det saknas behov av évergingsbestim-
melser.

Skilen f6r utredningens forslag och beddmning: Som framgar av
avsnitt 6.3.3 bedomer utredningen att behovet av 6verupplining
inte kommer att aktualiseras inom den nirmaste framtiden.

Utredningens forslag om anpassningar av bestimmelserna om
statens upplining och skuldférvaltning till budgetlagens 6vriga be-
stimmelser bor limpligen trida 1 kraft vid budgetdrets borjan. Det-
samma giller utredningens forslag betriffande bemyndiganden och
riktlinjeprocessen.

For att ge tillricklig tid f6r beredningen av forslagen och for att
inte tynga beredningen av budgetpropositionen fér ar 2015, bér de
indringar som utredningen foresldr trida 1 kraft den 1 januari 2016.

Enligt utredningens bedémning saknas behov av &vergdngs-
bestimmelser.
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13 Konsekvenser av utredningens
forslag

13.1 Krav pa redovisning av konsekvenser

Utredningen presenterar ett antal olika férslag till indringar 1 bud-
getlagen, 1 forsta hand 1 5 kap. som handlar om statens uppldning
och skuldférvaltning. I avsnitt 7.6 foresldr utredningen att rege-
ringen, efter sirskilt bemyndigande av riksdagen, ska f8 ta upp l&n
till staten for att uppritthdlla god lineberedskap. I avsnitt 8.2 fére-
slir vi att kravet pd ett drligt bemyndigande for regeringen eller,
efter regeringens bestimmande, Riksgildskontoret att ta upp 1&n
for angivna indamél ska dndras till ett stdende bemyndigande.

I avsnitt 8.4 foreslir utredningen att bestimmelsen angdende
medel som Riksbanken tillfér staten i utbyte mot 1an som tas upp
for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv ska tas bort.
I avsnitt 8.5 foresldr vi vissa terminologiska och systematiska an-
passningar av 5 kap. budgetlagen till vriga budgetlagen.

I avsnitt 10.3 foresldr utredningen att ett mandat ska inforas i
budgetlagen f6r regeringen eller, efter regerings bestimmande, Riks-
gilden att ldna inom ramen for den 16pande likviditetsférvaltningen.
I avsnitt 11.2 foresldr vi att kravet pd ett drligt riktlinjebeslut ska
indras till ett krav pd beslut minst var tredje &r. Vidare foresldr vi
att kravet pd att regeringen ska lta Riksbanken yttra sig éver for-
slag till riktlinjebeslut fortydligas till att avse dven beslut som fattas
mellan tvd ordinarie riktlinjebeslut. I de fall underlaget till riktlinje-
beslut inte kommer frdn Riksgilden ska dven Riksgilden ges till-
fille att yttra sig.

Enligt utredningsdirektivet (dir. 2013:17) och 14 § kommitté-
férordningen (1998:1474) ska utredningen redovisa de statsfinansi-
ella och samhillsekonomiska konsekvenserna av vdra férslag. Dessa
konsekvenser redovisas 1 avsnitt 13.2 respektive 13.3.
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Enligt 15§ kommittéférordningen ska utredningen redovisa
konsekvenserna fér den kommunala sjilvstyrelsen, brottligheten
och det brottsférebyggande arbetet, villkoren fér smé foretag, jim-
stilldhet mellan kvinnor och min, m.m. Det samma giller konse-
kvenser av nya och dndrade regler som pédverkar foretags regel-
borda. Utredningen gor bedémningen att forslagen i detta betin-
kande inte medfor ndgra sddana konsekvenser.

13.2  Effekter pa samhallsekonomi

Utredningens bedomning: Utredningen forslag om 6verupp-
laning mojliggdr for staten att uppritthdlla en fungerande stats-
pappersmarknad under perioder dir det ordinarie ldnebehovet ir
litet. Syftet dr frimst att sikerstilla god l8neberedskap for staten,
men det kan ocksd medféra vissa positiva effekter for samhills-
ekonomin. Mgjligheten att 6verupplidna gor det ocksd mojligt
for staten att behdlla nédvindig kompetens och infrastruktur
for att kunna ta upp lan i utlindsk valuta. Aven detta hojer sta-
tens ldneberedskap. Utredningens 6vriga forslag bedéms ha inga
eller férsumbara samhillsekonomiska effekter.

Skilen for utredningens beddmning: I avsnitt 7.6 foresldr utred-
ningen att regeringen, efter bemyndigande av riksdagen, ska {3 ta
upp 1&n till staten for att uppritthdlla god [dneberedskap. Forslaget
innebir att regeringen eller, efter regerings bestimmande Riksgil-
den, ska fi ldna mer dn vad som krivs for att finansiera 16pande
betalningar 1 statens budget och 6vriga stiende ldneindamal. Syftet
ir som nimns ovan frimst att kunna uppritthilla en vil fungerande
statspappersmarknad i ett lige dir det ordinarie [inebehovet ir litet,
men ocks3 att kunna behilla nédvindig kompetens och infrastruktur
for att snabbt kunna ta upp l&n i utlindsk valuta om det skulle
behévas. Dirigenom sikerstills att staten har goda finansierings-
mojligheter dven i framtiden.

Utredningen redogor 1 kapitel 5 och 7.1 fér konsekvenserna av
en minskande statsskuld. Som nimns ovan syftar férslaget frimst
till att uppritthdlla statens mojligheter att 18na 1 framtiden, men
forslaget kan dven ha positiva effekter pd de finansiella marknaderna
1 stort, eftersom statspappersmarknaden fungerar som en bas for
andra delar av de finansiella marknaderna i Sverige. Med en vil
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fungerande statspappersmarknad kan statspappersrintan anvindas
som riskfri referensrinta, statspapper kan anvindas som sikerhet i
transaktioner och kan utgora en riskfri tillgdng i investerares port-
foljer. Utredningen bedémer att detta ger positiva samhillsekono-
miska effekter. Det ir dock svirt att bedéma storleken pd dessa
effekter, inte minst dirfor att de roér hur andra vil andra marknader
fungerar.

Som nimns 1 avsnitt 7.6.2 torde dven forutsittningarna for pen-
ningpolitiken underlittas med vil fungerande finansiella markna-
der, inklusive marknaden for statspapper. I den utstrickning som
dveruppliningen bidrar till att uppritthilla marknadens funktions-
sitt har detta troligtvis en positiv inverkan pd Riksbankens mojlig-
heter att bedriva penningpolitik.

Utover detta forslag presenterar utredningen, som nimns ovan,
ytterligare ett antal férslag som avser bestimmelser i budgetlagen.
Dessa bestimmelser riktar sig till regeringen och handlar om rege-
ringens befogenheter och skyldigheter angiende statens uppléning
och skuldférvaltning. Enligt utredningens bedémning har de inga
nimnvirda konsekvenser f6r samhillsekonomin.

13.3 Effekter pa statsfinanser

Utredningens bedomning: Utredningen bedémer att éverupp-
lining i enlighet med utredningens férslag kommer att kunna
genomforas till begrinsad kostnad och risk, under férutsittning
att de dveruppldnade medlen placeras till 18g kreditrisk och att
ovriga marknadsrisker och motpartsrisker begrinsas. Utred-
ningens 6vriga forslag bedéms ha inga eller férsumbara stats-
finansiella konsekvenser.

Skilen for utredningens bedémning: Som nimns ovan foreslar
utredningen 1 avsnitt 7.6 att regeringen, med riksdagens bemyndi-
gande, ska f8 ta upp l&n till staten utdver vad som krivs for att
finansiera l6pande betalningar i statens budget och refinansiera for-
fallande 18n. Syftet ir som ocksd nimns ovan att sikerstilla god
l&neberedskap for staten genom att, 1 ligen d& statens ordinarie
l&nebehov ir litet, kunna uppritthilla de linekanaler och markna-
der som bedéms vara mest viktiga.
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En 6veruppldning ir forknippad med bide kostnader och intikter
eftersom staten dels kommer att behéva betala en rinta pd de upp-
lanade medlen, dels kommer att {4 intikter frin forvaltningen av de
overupplinade medlen. Hur nettot av detta kommer att bli gir
dock inte att siga pd forhand. Det kommer att bero pd vilka tran-
saktioner som genomférs och hur marknadsférhillandena ser ut
vid affirstillfillet.

Utredningen bedémer dock att en éveruppldning kommer att
kunna genomforas till begrinsad kostnad och risk, under forutsitt-
ning att medlen placeras till lig kreditrisk och att &vriga marknads-
risker och motpartsrisker begrinsas. I avsnitt 6.4.2 presenteras en
mojlig investeringsstrategi som uppfyller dessa krav. Enligt denna
skulle medlen placeras 1 tyska eller amerikanska statspapper och
den valuta- och 16ptidsrisk som uppstdr skulle begrinsas med hjilp
av derivatinstrument. Som framgdr av diagram 6.3 har dessa transak-
tioner historiskt genererat stérre intikter in kostnader nir medlen
har placerats 1 tyska statspapper. I snitt har resultatet under perio-
den uppgitt till 0,4 procent. Om medlen diremot hade placerats i
amerikanska statspapper har transaktionerna varit 16nsamma forst
efter hosten 2009. Dessférinnan har de varit férknippade med en
nettokostnad pd som mest 0,4 procent.

Det bér understrykas att dven om dessa transaktioner historiskt
har varit l6énsamma 1 de flesta fall, s§ behover de inte vara det 1 fram-
tiden. Utredningen forutsitter att vilka placeringsmojligheter som
staten har kommer att analyseras pd nytt den dag en 6verupplining
skulle bli aktuell, och att denna analys kommer att utgéra en del av
beslutsunderlaget som presenteras for riksdagen.

Till detta kommer att dverupplining som bidrar till god l&ne-
beredskap skulle sinka statens forvintade kostnader for att l3na
och riskerna for att méta finansieringsproblem, om det 1 ett senare
skede visar sig att staten pd nytt fir stora lanebehov. Detta avspeg-
lar att dtgirden i grund och botten ir en tillimpning av det gillande
mélet f6r statsskuldsférvaltningen pd en framtida situation.

Vad giller de 6vriga forslagen gor utredningen bedémningen att
de inte har nigra nimnvirda statsfinansiella effekter. Forslaget att
infora ett lingre tidsperspektiv i styrningen av statsskuldsforvalt-
ningen s att riktlinjebeslut fattas mer sillan in varje &r, kommer
foérvisso, som vi konstaterar i avsnitt 11.2, att spara resurser i Riks-
gilden och i1 Regeringskansliet. I ett statsfinansiellt perspektiv ir
dessa besparingar dock férsumbara.
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14 Forfattningskommentar

14.1 Forslaget till andring i budgetlagen (2010:203)
5 kap.
1§

I paragrafens forsta stycke inférs ett bemyndigande for regeringen
eller, efter regeringens bestimmande, Riksgilden att ta upp ln till
staten for de 1 stycket uppriknade indamdlen. Detta innebir att
regeringen inte lingre behéver inhimta riksdagens bemyndigande,
som 1 dag gors 1 budgetpropositionen, fér uppldning som gérs i
enlighet med de i stycket uppriknade indamilen. Overvigandena
finns 1 avsnitt 8.2.

I punkten 2 anpassas terminologin till den 1 6 och 7 kap. budget-
lagen avseende krediter och garantier. Ndgon saklig férindring ir
inte avsedd. Overvigandena finns i avsnitt 8.5.1.

29

I paragrafen, som ir ny, infors ett bemyndigande f6r regeringen
eller, efter regeringens bestimmande, Riksgilden att ta upp l&n till
staten inom ramen for l6pande likviditetsférvaltning. Vad som avses
med likviditetsforvaltning framgir av avsnitt 10.1. Overvigandena
finns 1 avsnitt 10.3.

39

I paragrafen, som ir ny, infors ett nytt indamil for vilket 18n till
staten far tas upp. I paragrafen anges att med riksdagens bemyndi-
gande fir regeringen eller, efter regeringens bestimmande, Riksgil-
den ta upp l&n till staten for att sikerstilla en god lineberedskap.
Overvigandena finns i avsnitt 7.5 och 7.6.
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49

I paragrafen anges att med riksdagens bemyndigande far regeringen
eller, efter regeringens bestimmande, ett affirsverk ta upp 1&n till
staten for affirsverkets verksamhet. Paragrafen motsvarar nuvar-
ande 2 §. Andringarna ir endast sprikliga.

5§

I paragrafen regleras vem som férvaltar statens skuld. Paragrafen
motsvarar nuvarande 3 § forsta stycket. Aven den skuld som tas
upp till staten enligt 2 och 3 §§ ska forvaltas av regeringen eller,
efter regeringens bestimmande, Riksgildskontoret, vilket anges i
paragrafen.

Bestimmelserna 1 nuvarande 3 § andra stycket med begrins-
ningar i anvindningen av medel som tillférs staten frén Riksbanken
vid uppléning f6r att tillgodose bankens behov av valutareserv, har
utgitt. Overvigandena finns i avsnitt 8.4.

Andringen i 6vrigt 4r endast spriklig.

6§

I paragrafen anges att staten ansvarar fér samtliga [in som rege-
ringen, Riksgildskontoret eller ett affirsverk tar upp. Paragrafen
motsvarar delvis nuvarande 4 § som innehéller en garanti f6r statens
ansvar betriffande samtliga 18n och garantier som ombesérjs av
regeringen, Riksgildskontoret och affirsverk. Bestimmelsen i den
del den avser garantier flyttas till en ny paragraf i 6 kap. (se kommen-
taren till 6 kap. 6 §). Nigon indring i sak ir inte avsedd. Ovriga
indringar ir endast sprikliga. Overvigandena finns i avsnitt 8.5.1.

7§

I paragrafen regleras milet for statsskuldsforvaltningen. Paragrafen
motsvarar nuvarande 5 §. Andringen féranleds av att det i bestim-
melsen finns en hinvisning till nuvarande 3 § som 1 stillet ska be-
tecknas 5 §.
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89

Paragrafen innehiller bestimmelser om regeringens handliggning av
beslut om riktlinjer fér Riksgildens statsskuldstérvaltning. I forsta
stycket, som motsvarar nuvarande 6 §, regleras den normala rikt-
linjeprocessen. Kravet pd &rliga riktlinjer ersitts med ett krav pd
riktlinjer minst vart tredje &r. Genom andra stycket, som ir nytt,
fortydligas att regeringen dven infér beslut vid sidan av den nor-
mala riktlinjeprocessen ska inhimta yttranden frin Riksbanken
och, om det behévs, frin Riksgilden. Om Riksgilden vid sidan av
den normala riktlinjeprocessen goér en framstillan till regeringen
med forslag till indrade riktlinjer kan redan dirigenom behovet av
yttrande frin Riksgilden anses tillgodosett. Overvigandena finns i
avsnitt 11.2.

99

I paragrafen regleras utvirderingen av statsskuldsforvaltningen.
Paragrafen motsvarar nuvarande 7 §. Andringen innebir att start-
punkten tas bort fér regeringens skrivelse till riksdagen med utvirde-
ring av statsskuldsférvaltningen. Regeringens skrivelse om stats-
skuldsforvaltningen ska dven fortsittningsvis éverlimnas till riks-
dagen vartannat &r. Ndgon dndring 1 sak dr inte avsedd.

6 kap.
69

Paragrafen ir ny och innehiller motsvarande bestimmelse som nu-
varande 5 kap. 4 § sdvitt avser garantier. Bestimmelsen har alltsd
flyttats till 6 kap. som innehdller bestimmelser om ekonomiska
dtaganden och utlining och har inordnats bland bestimmelserna
om utlining och garantier. Andringen ir systematiskt motiverad.

Bestimmelsen har ocksd anpassats till terminologin i kapitlet pd
s& sitt att termen garantier har ersatts med uttrycket kreditgarantier
och andra liknande &taganden.

I bestimmelsen anges att statens ansvar omfattar alla kredit-
garantier eller andra liknande &taganden som beslutas av regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer. Detta innebir en
utvidgning av bestimmelsens tillimpningsomride jimf{ért med vad
som giller i dag. Overvigandena finns i avsnitt 8.5.1.
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Kommittédirektiv 2013:17/

Oversyn av statsskuldspolitiken

Beslut vid regeringssammantride den 14 februari 2013

Sammanfattning av uppdraget

En sirskild utredare ska utreda frigor som rér statsskuldspolitiken
samt statspappersmarknadens funktion och betydelse fér den finan-
siella stabiliteten.

Utredarens huvuduppgifter ir att

- belysa samspelet mellan statsskuldspolitiken och den finansiella
stabiliteten,

- utreda om mailet for statsskuldspolitiken bér kompletteras eller
formuleras om,

- utreda statspappers roll nir det giller marknadens behov av
sikra tillgdngar som betalningsmedel, likviditetsreserv och siker-
het vid beldning och derivattransaktioner samt 1 annan riskhante-
ring,

- analysera statspappers betydelse for de finansiella marknaderna,
bl.a. nir det giller tillgdng till en riskfri jimférelserinta,

- se 6ver utformningen av bestimmelserna 1 5 kap. budgetlagen,

- analysera om styrningsprocessen for statsskuldspolitiken 1 ndgra
delar bor forindras eller fortydligas,

- analysera om det ir dndaméilsenligt for staten att inritta en till-
gingsportfolj som buffert 1 krissituationer samt vilken betydelse
nivdn pd statsskulden har f6r om en sddan buffert bor inrittas,
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- analysera behovet av reglering av Riksgildskontorets likviditets-
forvaltning,

- utarbeta nédvindiga forfattningstorslag 1 de avseenden utreda-
ren kommer fram till att regelverken behover dndras.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 januari 2014.

Bakgrund
Malet for statsskuldspolitiken och upplaningens dndamal

Malet for statsskuldspolitiken dr att statens skuld ska forvaltas pd
ett sddant sitt att kostnaden for skulden ldngsiktigt minimeras
samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvaltningen ska ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken stiller. Milet,
liksom de indamadl for vilka Riksgildskontoret far ta upp l3n till
staten regleras 1 5 kap. budgetlagen (2011:203). Fram ull 2011
fanns denna reglering i lagen (1988:1387) om statens upplining och
skuldférvaltning. Mélet reglerades 1 lag 1998 men gillde i allt
visentligt 4ven innan dess.

Regeringen fir inte utan att riksdagen har medgett det ta upp
18n eller goéra andra ekonomiska &taganden for staten (9 kap. 8 §
andra stycket regeringsformen). Enligt budgetlagen fir Riksgilds-
kontoret, efter riksdagens bemyndigande och regeringens bestim-
mande, ta upp l3n till staten for att

1. finansiera ldpande underskott i statens budget och andra ut-
gifter som grundar sig pa riksdagens beslut,

2. tillhandah3lla sddana krediter och fullgéra sddana garantier som
riksdagen beslutat om,

3. amortera, l6sa in och képa upp statslin,

4. 1 samrdd med Riksbanken tillgodose behovet av statslin med
olika loptider, och

5. tillgodose Riksbankens behov av valutareserv.

Bemyndigandet limnas fér ett budgetdr 1 sinder.
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Processen for statsskuldspolitiken

I samband med att mélet for statsskuldspolitiken inférdes i lag
1998 reglerades iven processen fér styrning och uppféljning av
statsskuldsférvaltningen. Processen innebir att Riksgildskontoret
senast den 1 oktober varje ar ska limna forslag till regeringen om
kommande ars riktlinjer. Forslaget remitteras direfter till Riks-
banken for yttrande. Regeringen ska senast den 15 november varje
ir fatta beslut om riktlinjerna. I riktlinjebeslutet styr regeringen pd
en overgripande nivd den forvintade kostnaden och risken i
statsskulden. Riksgildskontoret ansvarar fér att strategiska beslut
fattas inom ramen fér riktlinjerna och att dessa omsitts 1 den
operativa férvaltningen av statsskulden.

Utvirderingsprocessen tar formellt sin bérjan den 22 februari i
samband med att Riksgildskontoret 6verlimnar underlag foér
utvirdering till regeringen. Underlaget utgér en viktig grund till
den utvirderingsskrivelse som regeringen, senast den 25 april vart-
annat dr, limnar till riksdagen. Under mellandren, d3 statsskulds-
forvaltningen inte utvirderas i en sirskild skrivelse till riksdagen,
redovisas en preliminir utvirdering i budgetpropositionen. I syfte
att f3 in fler referenspunkter och ett férdjupat material i utvirde-
ringsarbetet har Finansdepartementet frdn och med 2008 4irs
utvirderingsskrivelse anlitat externt stod for granskningen. Den
externa granskningen utgdr ett komplement till regeringens egen
utvirdering. Den externa granskningen har i flera fall innehallit
forslag om forindringar i styrningen som regeringen och Riksgilds-
kontoret arbetat vidare med.

Forutsittningarna for statsskuldspolitiken pa 1990-talet

I november 1995 tillsattes en utredning med uppdrag att utreda den
statliga upplaningen. Viren 1997 6verlimnade Statsskuldspolitiska
utredningen sitt betinkande (SOU 1997:66). Bakgrunden till
utredningen var att den svenska statsskulden stigit kraftigt under
1990-talet. Frdn 1990 till 1995 mer in férdubblades den okonsoli-
derade statsskulden i kronor. Ar 1998 var den okonsoliderade
statsskulden som stérst och uppgick till 1 449 miljarder kronor.
Enligt det mitt som anvinds vid jimforelser av EU-lindernas
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offentliga skuldsittning, den s.k. Maastrichtskulden', var skulden i
forhallande till BNP for Sveriges del som storst 1996. Skuldkvoten
uppgick d& tll 73 procent. Under den aktuella perioden uppgick
rintorna pd statsskulden till omkring 100 miljarder kronor per &r,
vilket var en av de storsta utgiftsposterna pd statens budget.

Mot bakgrund av att statsskulden var stor och att rintekost-
naderna utgjorde en stor andel av statens utgifter {61l det sig natur-
ligt att den malformulering som 1998 infordes 1 lag inriktades pa att
hilla nere kostnaderna och riskerna i statsskulden. Vid tidpunkten
var alla tinkbara behov av statspapper i den privata sektorn till-
fredsstillda med rige. Det fanns dirfor inte anledning att verviga
ett sekundirt statsskuldspolitiskt uppdrag, kopplat till att siker-
stilla tillgdng till statspapper fér andra indamail.

Forutsittningarna for statsskuldspolitiken i dag

Sedan 1990-talskrisen har de svenska statsfinanserna stirkts betyd-
ligt. Forutsittningarna for statsskuldspolitiken har dirmed idndrats
sedan den nuvarande lagregleringen av statsskuldspolitiken fast-
stilldes 1998. En tydlig skillnad ir att statsskulden 1 férhillande till
BNP sjunkit markant. Detta kan illustreras med att skuldkvoten,
enligt Maastrichtdefinitionen, 1 det nirmaste har halverats sedan
1996. Vid utgdngen av 2011 uppgick Maastrichtskulden till
38,4 procent av BNP. I ett internationellt perspektiv kan detta jim-
foras med att den genomsnittliga Maastrichtskulden fér EU27 vid
samma tidpunkt uppgick till 82,5 procent av BNP. Regeringens
prognos pekar pd en fallande statsskuldskvot, vilket ocksd ligger 1
linje med nuvarande budgetpolitiska mal och ambitioner. Osiker-
heten om den ekonomiska utvecklingen i omvirlden ir dock stor.

En annan tydlig skillnad ir att rintekostnaden for statsskulden
har minskat betydligt sedan 1990-talet. Detta ir framfor allt en konse-
kvens av fallande marknadsrintor. Under 2011 uppgick rintekost-
naderna till 26 miljarder kronor, vilket ocks3 ir den nivd som rinte-
kostnaderna beriknas uppga till de nirmaste &ren.

Ytterligare viktiga skillnader dr att den finansiella sektorn i
Sverige har vuxit som andel av landets BNP och att den finansiella
krisen gjort det dn tydligare att statspapper kan ha en roll nir det

'Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld. Fér svenska forhillanden innebir
definitionen att statsskulden och den kommunala sektorns skulder pd kapitalmarknaden
riknas samman, med avdrag fo6r AP-fondernas innehav av statsobligationer.
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giller stabiliteten 1 den finansiella sektorn och dirmed fér samhills-
ekonomin i stort.

Analys av statsskuldens andelar och loptider pagar inom den ordinarie
riktlinjeprocessen for statsskuldens forvaltning

Regeringen gav 1 april 2010 Riksgildskontoret 1 uppdrag att med
utgdngspunkt frin en betydligt hogre respektive ligre statsskuld
analysera hur stora andelarna av de olika skuldslagen bér vara samt
analysera hur 16ptiden bor hanteras 1 dessa fall.

Uppdraget har rapporterats i form av en kvalitativ analys i Riks-
gildskontorets forslag till riktlinjer f6r 2012 samt i en férnyad
analys av framfor allt valutaskuldens andel i férslaget till riktlinjer
for 2013. I regeringens beslut avseende riktlinjer f6r statsskuldens
forvaltning 2013 framgr att innan den nuvarande andelen f6r valuta-
skulden pd 15 procent omprévas bor kostnads- och finansierings-
riskaspekterna analyseras djupare. Riksgildskontoret ska redovisa
en sddan analys i riktlinjeférslaget f6r 2014. Ytterligare skal till att
avvakta en forindring av riktlinjerna f6r valutaskulden ir att det pa-
gitt en utredning om Riksbankens finansiella oberoende och balans-
rikning (Fi 2011:12). Utredningen behandlar frigor som kan kom-
ma att paverka Riksgildskontorets valutaexponering samt dess roll
i finansieringen av valutareserven. Utredningen limnade sitt betin-
kande den 30 januari 2013 (SOU 2013:9).

Statspapper och finansiell stabilitet

Statens primira syfte med att ge ut statspapper ir att finansiera
underskott 1 statens budget. Historiskt har statens budget visat
storre underskott in 6verskott, vilket resulterat 1 en statsskuld. Ur
investerarnas perspektiv dr statspapper mer in ett virdepapper
bland andra. Statspapper erbjuder nimligen en kreditvirdighet och
— delvis av den orsaken — en likviditet som virdepapper utgivna av
aktorer 1 den privata sektorn normalt inte kan efterlikna.
Statspappers speciella roll illustrerades tydligt under finanskrisen
hésten 2008. Direkt efter Lehman Brothers konkurs spreds oro for
att fler banker skulle drabbas. Féljden blev en allvarlig fértroendekris
pa interbankmarknaden. Oron ledde till att statspapper plotsligt 1
princip var det enda rintebirande instrument som gick att omsitta
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och beldna. En foljd av detta blev att efterfrigan pa statspapper steg
mycket kraftigt. For att mota efterfrigan emitterade Riksgilds-
kontoret statsskuldvixlar utéver vad som behovdes for att finan-
siera statens faktiska l&nebehov. Syftet med de extra emissionerna
var att motverka en akut brist pa statspapper och samtidigt under-
litta bankernas och bostadsinstitutens finansiering. De medel som
de extra emissionerna gav placerades 1 huvudsak 1 18n till banker
med sikerstillda bostadsobligationer som sikerhet (omvinda repor
i bostadsobligationer). Atgirden underlittade pi si sitt bostads-
institutens uppldning och forbittrade bankernas finansierings-
situation.

Transaktionerna innebar att aktorer pd marknaden kunde byta
ut virdepapper som hade l3g likviditet 1 det ridande osikra liget
mot statspapper med hog likviditet. Innehavet av statspapper
kunde sin tur anvindas som sikerhet for 1an mellan aktérer 1 den
privata sektorn. Detta bidrog till att dimpa oron pd rintemark-
naden vid sidan av statspappersmarknaden. Som mest var extra
vixlar fér 120 miljarder kronor utestiende. Eftersom det var vixlar
med kort 16ptid som emitterades, var effekten pd statsskulden
snabbt 6vergdende, och i mars 2009 f6rfoll de sista extra vixlarna.
Transaktionerna resulterade 1 ett verskott pd 175 miljoner kronor,
eftersom ridntan pd placeringarna var hogre in den rinta som
betalades for den extra uppléningen.

Riksgildskontorets extra emissioner féranledde en skyndsam
lagindring med retroaktiv verkan. Av férarbetena till lagindringen
(prop. 2008/09:61 s. 64-67 och 83) och av riktlinjerna for stats-
skuldens forvaltning framgdr att mojligheten endast far utnyttjas
om det dr pdkallat av hot mot den finansiella stabiliteten.

I februari 2011 tillsatte regeringen en kommitté for att gora en
dversyn av det svenska regelverket for hantering av finansiella
kriser (dir. 2011:6 och 2012:81). Uppdraget till kommittén, som
antagit namnet Finanskriskommittén, ir att foresld dtgirder for att
forbittra regelverket s att framtida finansiella kriser 1 férsta hand
kan mildras genom férebyggande dtgirder och 1 andra hand [6sas pd
ett effektivt sitt. Utgdngspunkten ir att skattebetalarnas intressen
ska virnas och att allminhetens fértroende f6r det finansiella syste-
met ska sikerstillas. I Finanskriskommitténs delbetinkande (SOU
2013:6) foreslds att Riksgildskontoret i syfte att motverka allvar-
liga storningar 1 likviditetsforsorjningen ska fi besluta att 13na ut
statspapper till Riksbanken. Forslaget innebir att villkoren fér
l&net utformas s att ldnet inte behover tas med vid berikningen av
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statsskulden samt att den tidigare mojligheten att tillgodose
behovet av statslin med olika l6ptider finns kvar.

Att statspapper har en sirskild roll bekriftas dven av att de 1
ménga fall har en sirskild stillning i det finansiella regelverket. Ett
exempel ir att banker ska hilla likviditetsbuffertar, som till stora
delar ska bestd av just statspapper. Detta bygger pd forutsittningen
att statspapper ir de mest likvida tillgdngarna, vilket i sin tur
forutsitter att det finns tillrickligt stor volym statspapper 1 omlopp
for att de ska vara likvida om och nir en bank snabbt behéver silja
tillgdngar 1 sin likviditetsbuffert. Rollen som likviditetsbuffert
bygger ocksd pd att statspapper historiskt dr det tillgdngsslag som
nirmast har kunnat betraktas som riskfritt.

Statspapper anvinds ofta som sikerhet for att hantera motparts-
risker 1 handel med derivatinstrument, exempelvis med centrala
motparter. Bland annat Internationella valutafonden (IMF) har
pipekat att en brist i sikerheter kan fi negativa konsekvenser for
handeln 1 derivat. En brist pa statspapper skulle dirmed kunna leda
till att mer riskfyllda tillgdngar anvindas som sikerheter. Detta
skulle kunna férsimra den finansiella stabiliteten. D3 reglerna for
vilka sikerheter som fir anvindas i samband handel 1 derivatinstru-
ment vintas bli striktare framdver kan detta komma att 6ka efter-
frigan pa statspapper.

Utmaningen att uppritthdlla en vil fungerande statspappers-
marknad trots en liten statsskuld ir inte unik f6r Sverige. Danmark,
Australien, Nya Zeeland och Norge ir exempel pd linder som 1
olika situationer valt att ldna utdver det egentliga linebehovet for
att uppritthdlla en vil fungerande statspappersmarknad.

Den norska staten har egentligen inget ldnebehov, eftersom dess
tillgdngar kraftigt overstiger dess skulder. Trots det har Norge valt
att bedriva en viss upplining. Den utestiende volymen statspapper
uppgér till 400 miljarder norska kronor, dir hilften dr i statsskulds-
vixlar och hilften 1 obligationer. Motivet bakom detta ir dels
behovet av likviditetsreserv for att skota dagliga betalningar, dels
vikten av att uppritthdlla fungerande och effektiva finansiella mark-
nader i Norge. Aven argumentet att staten bidrar till att tillhanda-
hilla en riskfri rintekurva frdn en ménad upp tll tio &r har fram-
forts.
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Statspappers betydelse for de finansiella marknaderna, bl.a. nér det
giller tillging till en riskfri jamforelserinta

Aven i diskussionerna om en minskande svensk statsskuld har det
lyfts fram att ett minskat utbud av statspapper kan {8 konsekvenser
for de finansiella marknaderna. Exempelvis har statspappersrintans
roll som riskfri jimforelserinta, t.ex. vid prissittning av andra
finansiella instrument, framhillits 1 dessa diskussioner. Det har
pipekats att nir statspapper har hog likviditet stirks forutsitt-
ningar fér att bl.a. féretagsobligationsmarknaden ska fungera vil.
Avkastningskurvan fér statspapper ger en referenspunkt si att
rintorna pd andra instrument kan uttryckas i termer av ett pislag
pd statspappersrintan. En kraftigt minskande statsskuld, som kan
antas leda till en forsimrad likviditet pd statspapper, kan alltsd
tinkas forsimra forutsittningarna for obligationsuppléning dven
foér andra lintagare in staten.

Det finns dock studier som ifrigasitter att avkastningskurvan
for statspapper bor anvindas som approximation foér den riskfria
rintan.” Dessutom uttrycks vanligtvis rintor pi bostadsobligationer
1 jimforelse med swaprintan. I de kommande solvensreglerna for
forsikringstoretag (solvens II) utgdr swaprintan den riskfria
rintan. Detta talar for att swaprintan 1 allt storre utstrickning
kommer att betraktas som den riskfria rintan bland marknads-
aktdérerna. Danmarks Nationalbank, IMF m.fl. har ocks3 framh3llit
att den funktion som rintan pd statspapper har som riskfri rinta
kan tas 6ver av andra instrument, sdsom rintan pd bostadsobliga-
tioner, swaprintan eller motsvarande utlindska instrument. Detta
talar sdlunda for att ett minskat utbud av statspapper inte skulle f3
betydande konsekvenser fér andra finansiella tillgdngar. Det finns
dock flera andra eventuella konsekvenser som skulle kunna uppstd
pd de finansiella marknaderna av en minskande statsskuld, exempel-
vis pd repomarknaden och i handeln med derivat. A andra sidan
skulle vissa tillgdngar, som t.ex. sikerstillda bostadsobligationer,
kunna gynnas av en minskad statsskuld.

?Se Krishnamurthy och Vissing-Jorgensen [2010] *The Aggregate Demand for Treasury
Debt”.
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Bestimmelser om statens upplaning och skuldférvaltning

Bestimmelser om statens upplining och skuldférvaltning fanns
tidigare 1 lagen (1988:1387) om statens uppldning och skuldférvalt-
ning. I syfte att {4 ett sammanhillet regelverk férdes dessa bestim-
melser i oférindrad form in som ett kapitel (5kap.) i den nya
budgetlagen, som tridde i kraft den 1 april 2011. Samtidigt férdes
nya bestimmelser om statens utldning in i budgetlagen (6 kap.).
Négon anpassning av bestimmelserna 1 5 kap. till 6vriga delar av
budgetlagen har inte skett. Det finns dirmed skil att se dver hur
bestimmelserna om statens uppldning och skuldférvaltning for-
hiller sig till budgetlagens 6vriga delar och vid behov foresld néd-
vindiga anpassningar.

I Finanskriskommitténs delbetinkande (SOU 2013:6) foreslis
att Riksgildskontoret i syfte att motverka allvarliga stérningar i lik-
viditetsforsorjningen ska f3 besluta om att 1dna ut statspapper till
Riksbanken. I betinkandet Riksbankens finansiella oberoende och
balansrikning (SOU 2013:9) behandlas frigor som roér Riksgilds-
kontorets roll i finansieringen av valutareserven. Det finns dirmed
dven skil att 1 samband med 6versynen beakta de férslag rorande
Riksgildskontorets utlining av statspapper till Riksbanken som
presenteras 1 Finanskriskommitténs delbetinkande (SOU 2013:6)
samt de forslag rorande Riksgildskontorets roll 1 finansieringen av
valutareserven som presenteras 1 betinkandet Riksbankens finan-
siella oberoende och balansrikning (SOU 2013:9).

Tillgangsportfolj som buffert i krissituationer

En lag statsskuld ir i grunden positivt {6r en stat. Rinteutgifterna
pa skulden blir mindre samtidigt som statens handlingsutrymme att
mota ekonomiska kriser genom att 18na till ullfilligt storre utgifter
okar.

I Riksgildskontorets forslag till riktlinjer fér statsskuldens
forvaltning 2012-2014 (Fi2011/4058) anmirks dock att en mycket
lag statsskuld skulle kunna gora det svirare for staten att i en kris-
situation l&na upp stora belopp pd kort tid. Detta férklaras med att
delar av den infrastruktur som stéder uppliningen kan tunnas ut
eller helt forsvinna om staten inte lnar under en lng tid och nir
statsskulden minskar kraftigt. Infrastrukturen f6r uppliningsverk-
samheten bestdr av en mingd delar, exempelvis regelverk och
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system, tillgdng till marknader och képare av statspapper (investe-
rarbas), dterforsiljare, andrahands-marknader och likviditet. Mot
nimnda bakgrund skulle det, enligt Riksgildskontoret, kunna vara
motiverat att ha en viss uppldning i statsobligationer utdver vad
som Kkrivs for att finansiera statens lopande betalningar och for-
fallande 1&n. Den extra uppldningen skulle ge staten ett extra
kassaoverskott att placera i tillgdngar med 18g risk. Denna buffert
skulle sedan kunna anvindas 1 ett extremt krislige nir uppldnings-
mojligheterna av ndgon anledning ir begrinsade. I situationer nir
statsskulden minskar skulle upplining av detta slag dven kunna
bidra till att uppliningskanaler uppritthdlls och att statspappers-
marknaden blir mer likvid.

Riksgildskontorets likviditetsforvaltning

For att kunna fullgéra uppdraget att 16pande skéta statens betal-
ningar (inklusive forfall av gamla 1dn) miste Riksgildskontoret
periodvis ha likviditetséverskott. Det hinger samman med att
statens ldnebehov ir mycket ojimnt fordelat dver dret och under
enskilda m&nader. For att kunna hantera finansieringsbehovet i
exempelvis december (den minad nir ldnebehovet ir som storst)
bygger Riksgildskontoret upp en viss overskottskassa under de
nirmast foregdende minaderna. Detta gors genom att statsskuld-
vixlar emitteras 1 storre omfattning in vad som krivs for att ticka
statens ldnebehov. Vixlarna I6per sedan till forfall, dvs. ska betalas,
under de foljande minaderna nir statens betalningar visar &ver-
skott. Andra tillfillen di storre 6verskott 1 likviditetsférvaltningen
kan uppstd under flera minader ir vid férsiljning av statliga till-
gingar eller nir nya lingre ldn emitteras via syndikering. Riksgilds-
kontoret fortsitter att emittera i1 fastlagda scheman for stats-
obligationer dven i perioder med kassadverskott. Detta gors for att
behidlla en forutsigbar och vil fungerande statspappersmarknad.
Kassagverskottet anvinds sedan under en lingre tid f6r att finan-
siera underskott och 1in som ska betalas tillbaka.

Hanteringen vigleds av maélet om kostnadsminimering med
beaktande av risk, men omfattas inte av de indamail for vilka Riks-
gildskontoret enligt 5 kap. 1 § budgetlagen har ritt att 18na. Likvidi-
tetsférvaltningen redovisas 1 drsredovisningar och annan dterapporte-
ring och bedéms ha fungerat vil.

204



SOU 2014:8

Behovet av 6versyn samt uppdraget
Statspapper och finansiell stabilitet

Som nimnts ir mélet for statsskuldspolitiken att statens skuld ska
forvaltas pd ett sddant sitt att kostnaden for skulden lingsiktigt
minimeras samtidigt som risken i férvaltningen beaktas. Forvalt-
ningen ska ske inom ramen fér de krav som penningpolitiken
stiller. Enligt 5 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen har Riksgilds-
kontoret i samrid med Riksbanken méjlighet tillgodose behovet av
statsldn med olika l6ptider. Regeln tillkom under hésten 2008 nir
omstindigheterna inte medgav tid till analys av hur det nya upp-
draget som lades pd statsskuldsforvaltningen pd bista sitt bor
utformas och regleras. Tilligget innebir att regelverket beaktar att
statspapper har en roll for att tillgodose behovet av likvida till-
gangar.

I Finanskriskommitténs delbetinkande (SOU 2013:6) foreslis
att Riksgildskontoret i syfte att motverka allvarliga stérningar i lik-
viditetsforsdrjningen ska f besluta att 18na ut statspapper till Riks-
banken. Forslaget innebir att villkoren foér l3net utformas si att
linet inte behover tas med vid berikningen av statsskulden samt att
den tidigare mojligheten att tillgodose behovet av statslin med
olika loptider finns kvar. Mot bakgrund av férslaget ska utredaren
dverviga om det finns anledning att uppliningsindamadlet enligt
5 kap. 1 § forsta stycket 4 budgetlagen bér finnas kvar.

De risker for staten som ir férknippade med extra emissioner
for att tillgodose behovet av statslin ska som ett led 1 denna analys
ocksd belysas. Enligt regeringens riktlinjer for statsskuldens for-
valtning fir volymen utestdende 1dn for detta dndamadl inte dver-
stiga 200 miljarder kronor. Av riktlinjerna framgir att mojligheten
att ta upp l&n f6r indamadlet endast far utnyttjas om det ir pikallat
pd grund av hot mot den finansiella marknadens funktion samt att
placeringen av medlen bér vigledas av de principer som anges 1
lagen (2008:814) om statligt stéd till kreditinstitut. Forslag om
ytterligare regler kring medlens placering ska limnas i det fall
utredaren ser behov av detta samt under férutsittning att utredaren
bedémer att uppliningsindamadlet enligt 5 kap. 1 § forsta stycket 4
budgetlagen bor finnas kvar.

I uppdraget ingdr dven att analysera statsskulden som en del av
den finansiella infrastrukturen och som medel f6r att bidra till finan-
siell stabilitet. En utveckling som innebir att tillgdngen pd stats-
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papper minskar samtidigt som kraven pd likviditetsbuffertar och
sikerheter vid derivattransaktioner i form av statspapper ¢kar, kan
leda till att likviditeten pd statspappersmarknaden férsimras. I upp-
draget ingdr dirfor dven att analysera i vilken utstrickning banker-
nas motstindskraft mot likviditetsstérningar kan komma att pé-
verkas om likviditeten pd statspappersmarknaden blir simre och
om risken 6kar fér att likviditetsstorningar uppstér.

Det finns dven behov av att analysera samspelet mellan stats-
skuldspolitiken och den finansiella stabiliteten. Analysen bér ut-
mynna i en beddmning av om det finns anledning att komplettera
eller omformulera mélet for statsskuldsforvaltningen s att mil och
uppdrag tydligt kopplas samman. Som framgér finns ocks3d skal att
utreda marknadens behov av sikra tillgingar samt statspappers roll
1 detta avseende.

Statspappers betydelse for de finansiella marknaderna, bl.a. nér det
giller tillging till en riskfri jamforelserinta

En kraftigt minskande statsskuld och kommande regelférind-
ringar, bl.a. de nya solvens II-reglerna, kan komma att leda till for-
simrad likviditet pd den svenska statspappersmarknaden. Detta kan
fi konsekvenser for de finansiella marknaderna och andra finan-
siella tillgdngar som handlas 1 Sverige. Exempelvis anvinds ofta
rintan pd statspapper som jimforelserinta vid prissittning av andra
finansiella instrument. Mot denna bakgrund finns det skil att
analysera statspappers betydelse for de svenska finansiella mark-
naderna, diribland den roll som den svenska statspappersrintan har
som riskfri jimforelserinta vid prissittning av andra finansiella till-
gdngar. Det finns dven skil att undersoka vilka andra konsekvenser
en minskad statsskuld i Sverige skulle kunna {3 f6r de finansiella
marknaderna och for olika finansiella instrument. P4 omridet finns
internationella erfarenheter som utredaren bor ta i beaktande vid
analysen.

Bestimmelser om statens upplaning och skuldforvaltning

Utredaren ska se 6ver bestimmelserna 1 5 kap. budgetlagen samt
vid behov anpassa utformningen av bestimmelserna till budget-
lagens 6vriga delar. Vid 6versynen ska utredaren dven beakta de
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forslag rorande Riksgildskontorets utlining av statspapper till
Riksbanken som presenteras i Finanskriskommitténs delbetin-
kande (SOU 2013:6) samt de forslag rérande Riksgildskontorets
roll i finansieringen av valutareserven som presenteras i betinkan-
det Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning (SOU
2013:9).

Processen for statsskuldspolitiken

Processen for styrning och uppféljning av statsskuldsférvaltningen
ir faststilld 1 budgetlagen. Processen bygger pd &rliga riktlinje-
beslut frin regeringen, baserade pd forslag frin Riksgildskontoret
och en rutin for regelbunden &terrapportering till riksdagen (vart-
annat &r fr.o.m. 2008). I kombination med mélet har processen gett
en stadga &t hanteringen av statsskulden. Det ir tydligt vilka fak-
torer som ska beaktas och det dr tydligt hur arbetet med att ut-
forma politiken i enlighet med méilet ska g3 till. Erfarenheterna av
processen ir goda.

Utredaren ska analysera om processen 1 ndgra delar bor for-
indras eller fortydligas mot bakgrund av de eventuella férindringar
som utredaren féresldr 1 andra frigor. Utredaren ska dven analysera
om det finns skl att inféra ett lingre tidsperspektiv i styrningen, sd
att riktlinjebeslut fattas mer sillan in varje &r.

Tillgangsportfol] som buffert i krissituationer

Regeringen har i de senaste drens riktlinjer for statsskuldens for-
valtning okat fokuseringen pd robustheten i statsskulden. I detta
syfte har regeringen bl.a. 6kat den linga uppliningen i riktlinjerna
och angett att Riksgildskontoret ska beakta refinansieringsrisker i
forvaltningen av statsskulden. Riksgildskontorets strategier for
upplining och marknadsvard har sedan tidigare beaktat refinansie-
ringsriskerna i1 statsskulden (se Riktlinjer f6r statsskuldens forvalt-
ning 2013). Den finansiella oron de senaste dren har inte inneburit
ndgra problem for Riksgildskontoret att 1ana. Sveriges starka stats-
finanser och l8ga statsskuld har inneburit att intresset f6r svenska
statspapper okat. I takt med tilltagande oro for den statsfinansiella
utvecklingen 1 ménga andra linder har svenska statspapper allt mer
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kommit att framstd som en extra trygg placering, vilket gjort att
svenska staten l3nat till historiskt 13ga nivder.

En lag statsskuld innebir siledes stora fordelar f6r ett land. En
mycket 18g statsskuld kan dock leda till att etablerade marknader
och uppliningskanaler tunnas ut eller férsvinner. Detta skulle
kunna foérsimra statens mojlighet att 1 en eventuell framtida kris
18na upp stora belopp under en kort tid. Att bevara marknader och
uppléningskanaler kan siledes vara ett sitt att minska statens finan-
sieringsrisker. I situationer nir statsskulden minskar skulle upp-
l8ning av detta slag dven kunna bidra till att uppldningskanaler upp-
ritthdlls och att statspappersmarknaden blir mer likvid.

Utredningens utgidngspunkt ska vara att en tillgingsportfol)
endast ska anvindas f6r att minska linebehovet i en eventuell fram-
tida krissituation nir de ordinarie uppliningsméjligheterna ir
starkt begrinsade. Detta motiveras av att bevara forutsittningarna
for en god budgetdisciplin. For att kunna bedéma om det ir inda-
mélsenligt f6r staten att inritta en tillgdngsportfslj som kan anvin-
das for att finansiera statliga utgifter i en krissituation ir det flera
frigor som maste besvaras. En sddan friga ir om det finns skil att
oroa sig for allvarliga finansieringsrisker av det slag som beskrivs
eller om det mer kan antas handla om begrinsade merkostnader
under en period nir uppldningen gors. En annan friga ir vilken
betydelse nivin pd statsskulden har f6r om en buffert bor inrittas.
Vidare ska det klaras ut hur upplinade medel ska hanteras samt
vilken myndighet som bor ansvara fér forvaltningen. Tillgdngs-
forvaltning medfér kostnader och risker som ocksa ska analyseras.
For- och nackdelar med en tillgdngsportfolj av ovan skisserat slag
ska siledes analyseras. Forslag till regler avseende tillgdngsforvalt-
ningen, bl.a. nir det giller storlek och innehdll ska tas fram. Reg-
lerna ska baseras pd en analys av i vilka ligen staten kan ha behov av
att anvinda medlen. En sddan situation torde vara nir budgetunder-
skottet 6kar markant, dvs. i samma situationer som de finansierings-
risker som aktualiserar extra uppldning upptrider. Kring frigorna
om det dr indamailsenligt f6r stater att inritta en tillgdngsportfsl;
for att finansiera statliga utgifter 1 krissituationer finns en inter-
nationell diskussion och internationella erfarenheter som ska analy-
seras av utredaren.
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Ett regelverk for Riksgildskontorets likviditetsforvaltning

I rollen som statens finansférvaltning skoéter Riksgildskontoret
statens betalningar. For att kunna fullgéra detta uppdrag méste
Riksgildskontoret periodvis ha ett likviditetsdverskott. I dag
saknas ett lagstadgat mandat f6r Riksgildskontorets likviditetsfor-
valtning di detta inte anges bland de indamadl for vilka Riksgilds-
kontoret enligt 5 kap. 1 § budgetlagen har ritt att 1dna. Verksam-
heten hanteras i dag enligt vissa placeringsregler angivna 1 Riks-
gildskontorets instruktion samt utifrdn ett ramverk och en praxis
som Riksgildskontoret har byggt upp.

Det kan finnas internationella erfarenheter att ta del av pd
omradet. I vissa andra linders regelverk forekommer exempelvis att
effektiv likviditetshantering anges som ett uppdrag och dirmed
som ett av de indamal {6r vilka upplining ir tilldten.

I uppdraget ingdr att utreda om verksamheten bér ges ett ram-
verk grundat p8 riksdagsbeslut och hur det 1 s fall bér utformas fér
att mojliggora en smidig och effektiv likviditetshantering. Det
giller oavsett om det blir aktuellt med extra upplaning for att skapa
en tillgdngsportfolj enligt vad som beskrivits ovan. Utredaren ska
idven kartligga hur statens betalningar ir fordelade 6ver dret.

Forfattningsforslag

Utredaren ska utarbeta nédvindiga forfattningsforslag 1 de av-
seenden utredaren kommer fram till att regelverken behover
indras.

Konsekvensbeskrivningar

De statsfinansiella f6ljderna ska analyseras och redovisas. Om for-
slaget medfor samhillsekonomiska konsekvenser ska dessa ocksd
analyseras och redovisas. Detsamma giller eventuella konsekvenser
fér marknadsaktorer pd de finansiella marknaderna.
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Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska 1 sitt arbete samrdda med berérda myndigheter,
frimst Riksgildskontoret, Riksbanken och Finansinspektionen.
Utredaren ir oférhindrad att ta upp angrinsande frdgor som kan
komma att aktualiseras i utredningsarbetet.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 januari 2014.

(Finansdepartementet)
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